La situation economique de la Communaute: Rappport trimestriel No. 2, 1971 = The economic situation in the Community: Quarterly survey No. 2, 1971 by unknown
La situation économique 

















r.~ Commission des  Communautés européennes 
Direction générale des Affaires économiques et financières 
Direction des Economies nationales et de  la Conjoncture 
Rue  de  la Loi 200,  1040  Bruxelles COMMUNAUT~S  EUROP~ENNES 
COMMISSION 
La situation économique de la Communauté 
JUIN  1971 Table des  matières 
I. La situation d'ensemble 
A.  La politique conjonctllrdlc 
B.  L'évolution au cours du demiers  111ois 
1.  La conjoncture mondiale 
2.  La conjoncture dans la Communauté 
a.  La demande intérieure 
b.  La production et l'emploi 
c.  Les coûts et les prix 
d.  Les marchés monétaires et financiers 
C.  Le.r perspectives pour le  second sonestre de  1971 
1.  Les perspectives de la conjoncture mondiale 
2.  Les perspectives pour la Communauté 
II. La situation dans les pays de la Communauté 
Annexe 
A.  Allemagne 
1.  La situation économique 
2.  La politique conjoncturelle 
3.  La situation économique à Berlin-Ouest 
B.  France 
1.  La situation économique 
2.  La politique conjoncturelle 
C.  Italie 
1.  La situation économique 
2.  La politique conjoncturelle 
D.  Pqys-Bas 
1.  La situation économique 
2.  La politique conjoncturelle 
E.  U11io11  écononliqtte bdgo-luxe!Jlbourgeoise 
Belgique 
1.  La situation économique 
2.  La politique conjoncturelle 
Luxembourg 
1.  La situation économique 



































Avis du Comité de politique conjoncturelle sur les perspectives à court terme et les problèmc.s de politique conjonc-
turelle dans les pays de la Communauté. 
Remarque : 
La rédaction du présent rapport a été achevée vers la mi-juin 1971. Pour ce qui concerne l'évolution la plus récente 
et pour autant qu'il n'ait pas été possible d'en tenir compte, étant donné le rythme d'élaboration des statistiques 
nationales ct les délais que requiert la publication du rapport en plusieurs langues, le dernier numéro des «Graphiques 
et notes rapides sur la conjoncture dans  la  Communauté » peut constituer un utile complément d'information. 
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Compte  tenu  des  travaux  qu'entraîne  la  décision  du  Conseil  des  Communautés 
européennes  du  22  mars  1911,  relative  au  renforcement  de  la  coordination  des 
politiques  économiques à court terme des  Etats membres, les  dates  de  publication 
du  présent rapport  sont modifiées comme suit: le  rapport  n°  1 paraîtra  désormais 
début  février,  le  rapport  n°  2  début  mai,  et  le  rapport  n°  3/4 début  novembre. 1.  LA SITUATION D'ENSEMBLE 
Si,  au  cours  des  derniers  mois,  l'activité économique de  la  Communauté  n'a guère 
reçu  d'impulsions  en  provenance  de  l'extérieur,  la  vive  expansion  de  la  demande 
.intérieure,  en  particulier  de  la  consommation  privée,  a  cependant  entraîné  une 
croissance accélérée  de  la  production.  Dans  la  plupart des  pays membres, le  marché 
de  l'emploi ne s'est guère  détendu. 
La  pression  des  coûts  est demeurée  forte,  entraînant une  hausse  des  prix  de  plus 
en plus vive, tant au  stade de  la  production qu'au niveau de  la  consommation. 
La  balance  commerciale  de  la  Communauté  a  marqué  une  légère  tendance  à la 
détérioration,  mais,  du  fait  d'un  afflux  considérable  de  capitaux  à  court  terme, 
notamment  d'origine  spéculative,  les  réserves  d'or  et  de  devises  des  autorités 
monétaires se sont accrues à un rythme exceptionnellement rapide, contribuant ainsi 
à une nette expansion de  la  liquidité interne. 
Durant  les  prochains  mois,  la  demande  intérieure  dans  la  Communauté  devrait 
encore augmenter fortement,  surtout dans  lr}  domaine de la consommation, et assurer 
de  nouveaux progrès de  la  production.  Bien que cette évolution ne doive pas aviver 
les  tensions conjoncturelles, il  est à crazndre  que la  hausse des coûts et des  prix ne 
dépasse  sensiblement,  dans  tous les  pays,  les  orientations  tracées  dans  le  troisième 
programme  de  politique économique à moyen terme. 
·~-------------------- --------~----------- ---- ----~ -------
3 A. la Politique  conjoncturelle 
Compte tenu de la situation actuelle de l'écono-
mie de la Communauté, telle qu'elle est analysée 
dans  les  chapitres  qui  suivent,  ainsi  que  des 
perspectives  d'évolution ultérieure,  et eu égard 
notamment aux  tendances  toujours  vives  à l'in-
flation  et aux  problèmes  particuliers  que  pose 
le « flottement » des  monnaies  de certains pays 
membres,  la  Commission  des  Communautés 
européennes  a  transmis  au  Conseil,  en date du 
2  juin  1971,  un mémorandum  sur les  orienta-
tions  de la politique économique à court terme, 
les éléments essentiels des  budgets économiques 
et  les  orientations  quantitatives  des  budgets 
publics pour 1972. Elle y trace, pour l'ensemble 
de la Communauté, les orientations suivantes de 
politique  économique  à  court  terme : 
1  u)  Il est  nécessaire  de  mettre  en  œuvre  une 
politique qui permette de  poursuivre la réalisa-
tion de l'union économique  et monétaire,  telle 
qu'elle est définie dans la  résolution du Conseil 
du 22 mars  1971, et d'abroger le plus  tôt pos-
sible les  mesures  exceptionnelles  en matière de 
taux  de  change,  prises  au  mois  de  mai  par 
l'Allemagne  et  les  Pays-Bas  en  vue  de  com-
battre la  spéculation. 
2°)  La  modération  de  la  hausse  des  coûts  et 
des  prix  devra  rester  l'objectif  principal  que 
tous les  pays  de la Communauté devront pour-
suivre. En effet, si les perspectives de croissance 
et  d'emploi  apparaissent  généralement  satis-
faisantes,  les  prévisions  actuelles  en  matière de 
hausse  des  prix,  pour la Communauté,  demeu-
rent  préoccupantes  ( 5 %  pour  1971,  472  % 
pour 1972). Dans de telles conditions, les orien-
tations retenues par le troisième programme de 
politique  économique  à  moyen  terme ne pour-
raient être respectées  que moyennant  un ralen-
tissement  exceptionnellement  prononcé  de  la 
hausse des prix et donc de l'activité économique 
à  partir  de  1973.  L'absence  de  divergences 
notables,  d'un  pays  à  l'autre,  dans  l'évolution 
des  prix  attendue  en  1972  écarte,  il  est  vrai, 
le danger de distorsions à l'intérieur de la Com-
munauté,  mais  si  les  tendances  présentes  se 
maintenaient,  la  Communauté  s'éloignerait  as-
surément  de  son  objectif déclaré  de  croissance 
dans la stabilité. Une action rapide et énergique 
est dès lors nécessaire pour se rapprocher autant 
que possible des  objectifs fixés  pour la  période 
1971-1975. 
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3°)  Le  retour  à  une  croissance  équilibrée  dé-
pend  à  la  fois  de  la  politique  menée  par  les 
pouvoirs  publics  en matière de  budget,  de  cré-
dit  et  de  conditions  de  la  concurrence,  d'une 
part,  des  comportements  adoptés  par  les  par-
tenaires  sociaux  en  matière  de  prix  et  de  ré-
munérations, d'autre part. 
Pour obtenir que la restauration de  la stabilité 
s'effectue sans risques trop graves pour la crois-
sance  et  l'emploi,  cette  po1itique  et  ces  com-
portements  devraient  tendre  à  ce  que,  d'ici  la 
fin  de  1972, 
l'augmentation des prix soit progressivement 
ramenée  à  un  taux  annuel  moyen  de  3  à 
372  %,  c'est-à-dire  qu'elle  se  rapproche  de 
la  branche  supérieure  de  la  fourchette  pré-
vue  dans  le troisième programme de  politi-
que économique  à  moyen  terme; 
l'évolution  des  rémunérations  n'excède  pas 
un taux annuel moyen de 6 à 7 %. 
4°)  La  régulation  nécessaire  de  la  demande 
intérieure  suppose  que  la  politique  monétaire 
prenne une orientation plus restrictive, dès  lors 
que  des  mesures  appropriées  destinées  à  lutter 
contre l'afflux excessif de capitaux à court terme 
auront  renforcé  l'efficacité  du  contrôle  de  la 
liquidité  interne  dans  les  Etats  membres. 
En  matière  de  finances  publiques,  les  Etats 
membres doivent s'efforcer en 1971  d'atteindre, 
selon  les  cas,  soit  l'équilibre  dans  l'exécution 
du budget, soit,  à tout le moins,  une  réduction 
du  déficit.  En  tout  état  de  cause,  la  gestion 
budgétaire  devrait  être conduite  de  manière  à 
éviter  un  renforcement  des  tensions  inflation-
nistes. 
En 1972, la recherche, selon les pays, de l'équi-
libre budgétaire  ou d'un effort  supplémentaire 
d'assainissement  des  finances  publiques  doit 
être  la  règle  de  la  politique  budgétaire.  Dans 
cette  perspective,  l'augmentation  des  dépenses 
publiques, dans  tous  les  Etats membres, ne de-
vrait  pas  excéder  la  croissance  prévisible  du 
produit national brut en valeur. 
Au cas  où l'exécution de nouveaux programmes 
concernant les équipements collectifs ou l'action 
sociale  s'avérerait  nécessaire,  elle  devrait  être 
subordonnée  à  une  compression  des  dépenses 
jugées  moins  importantes  ou  être financée  par des recettes nouvelles. Même dans ce dernier cas, 
cependant,  le  dépassement  du  taux  de  progres-
sion prévisible du produit national brut en valeur 
devrait  être  limité,  afin  de  rester  compatible 
avec  la  restauration  des  équilibres  fondamen-
taux.  Par  ailleurs,  une  réduction  du  déficit  à 
financer  devrait permettre de  limiter le  recours 
au  marché financier.  Au surplus, il faudra éviter 
la  création  de  liquidités  au  bénéfice  de  l'Etat, 
qui  irait  à  l'encontre  de  l'orientation  souhaita-
ble  de la  politique monétaire. 
Pour ce  qui concerne  l'Italie, eu  égard à  l'évo" 
lution de la conjoncture dans  ce  pays, les  orien-
tations  ainsi  tracées  devraient  être  appliquées 
dès  lors  que  l'activité économique  aurait  repris 
un  cours  normal  et  que  les  capacités  de  pro-
duction seraient utilisées à un degré satisfaisant. 
5°)  Il  convient  d'accélérer  la  mise  en  œuvre 
de  toute mesure  susceptible  d'augmenter l'élas-
ticité de  la  production et d'assurer une réparti-
tion plus judicieuse des  ressources productives : 
il s'agit, en particulier, d'améliorer la formation 
professionnelle  et  la  mobilité  des  travailleurs, 
d'intensifier  la  concurrence  et  de  déplacer  les 
investissements  vers  les  régions  disposant  de 
réserves  de  main-d'œuvre. 
Lors  de  sa  session  du  15  juin 1971, le Conseil 
des  Communautés  européennes  a  fait  siennes 
les  conclusions  générales  du  mémorandum  de 
la  Commission.  La  délégation  allemande  a  tou-
tefois  exprimé  certaines  réserves  en  ce  qui 
concerne le  point  1. 
5 B.  L'évolution au  cours des derniers mois 
1.  La conjoncture mondiale 
Pendant les  premiers  mois  de  1971,  les  opéra-
tions  en  biens  et  services  avec  les  pays  non 
membres ont eu, dans l'ensemble, une incidence 
modératrice  sur  l'activité  économique  de  la 
Communauté.  En revanche,  les  opérations  mo-
nétaires  avec  les  pays  tiers  ont exercé  un effet 
d'expansion  prononcé  sur  la  liquidité  interne. 
Les  exportations  de  la  Communauté  vers  les 
pays  non  membres  n'ont  augmenté  que  faible-
ment  en  valeur  par  rapport  au  quatrième  tri-
mestre  de  1970;  en  volume,  elles  ont  même 
accusé  une  stabilisation,  compte  tenu  de  la 
hausse  des  prix  à  l'exportation. 
Le  ralentissement  dont  témoigne  l'expansion 
des  ventes de la Communauté est d'autant plus 
significatif  que  la  conjoncture  mondiale,  dont 
l'évolution avait été très faible durant le second 
semestre  de  1970,  s'est  légèrement  redressée 
depuis  lors. 
C'est ainsi  que l'activité économique a  marqué 
une  nette  reprise  aux  Etats-Unis;  le  produit 
national brut y a augmenté de 1,8 %  en termes 
réels  au premier trimestre de 1971, après avoir 
diminué  de  1 %  au  second  semestre  de  1970. 
S'il  est vrai  que  la  récupération  des  pertes  de 
production  encourues  lors  de  la  grève  de l'in-
dustrie automobile a contribué dans une mesure 
appréciable à ce changement de tendance, il est 
clair  cependant  que  l'économie  américaine  se 
trouve  à  présent  engagée  dans  une  nouvelle 
phase  d'expansion. 
Le  développement  soutenu  de  la  construction 
résidentielle,  l'augmentation  des  achats  des 
Etats et des  autorités  locales,  de même .que la 
reprise  des  ventes  au  détail,  montrent  que  les 
forces  expansionnistes  se  propagent  graduelle-
ment  dans  l'économie. 
Abstraction faite  de la croissance de la produc-
tion  dans  l'industrie  automobile,  l'accélération 
de  l'activité  économique  a  touché  essentielle-
ment le  secteur des  services.  En effet, pendant 
les  quatre premiers mois de l'année, le dévelop-
pement  de  l'activité  a  été relativement  modéré 
dans  l'industrie.  L'indice  désaisonnalisé  de  la 
production  industrielle  a  augmenté  de  1,8 % 
au cours des cinq premiers mois, ce qui le situait 
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encore,  au  mois  de mai,  à  1 %  au-dessous  du 
niveau  enregistré  un  an  auparavant.  En même 
temps, l'emploi dans l'industrie continuait de se 
réduire,  de  telle  sorte  que le taux de chômage 
est  demeuré  élevé  (environ  6 % ) . 
Le  climat  des  prix  s'est  nettement  amélioré; 
l'indice des prix à la consommation n'a augmen-
té  que de 0,9 %  au cours  des  quatre premiers 
mois  de  l'année  1971,  contre  2,1  %  pour  la 
même  période  de  l'année  dernière.  La  hausse 
des salaires s'est poursuivie à un rythme rapide; 
mais,  par suite de gains  importants  de produc-
tivité,  l'augmentation  des  coûts  salariaux  uni-
taires  s'est  modérée  au  premier  trimestre,  en-
traînant  une  nette  amélioration  des  bénéfices 
des  entreprises. 
Le  déficit  de la  balance  globale  des  paiements 
a  atteint,  au  premier trimestre  de  1971,  le  ni-
veau  record  de  5  milliards  de  dollars,  sur  la 
base  des  règlements  officiels,  contre  3 ,2  mil-
liards  pour  le  dernier  trimestre  de  1970.  La 
poursuite  du  remboursement  d'emprunts  con-
tractés  par  les  banques  américaines  auprès  de 
leurs  filiales  établies  dans  des  pays  européens 
explique,  en  partie,  cette  détérioration  pro-
noncée. 
L'économie  du Royaume-Uni  traverse  une nou-
velle  phase de faiblesse conjoncturelle, trouvant 
son  origine  tant  dans  une  stabilisation  de  la 
demande  intérieure  en  termes  réels  que  dans 
une réduction du volume des exportations. Cet-
te  évolution  a  été  caractérisée  par  une  baisse 
de  1,2 %  de  la  production  industrielle  entre 
le  quatrième  trimestre  de  1970  et le  premier 
de  1971, due en  partie à des  grèves  prolongées 
dans  certains  secteurs.  Au  mois  d'avril,  il est 
vrai,  la  production  industrielle  s'est  élevée  de 
2,2 %; mais  elle restait inférieure de 1,1  %  au 
résultat  enregistré  un  an  auparavant.  La  forte 
poussée  des  coûts  salariaux  a  incité  les  entre-
prises  à relever considérablement  leurs  prix de 
vente  et à  réduire l'emploi.  Ce  processus  s'est 
traduit  par  une  hausse  accélérée  des  prix  de 
détail;  ceux-ci  ont augmenté de 5 %  de  janvier 
à  avril,  dépassant  ainsi  de  9,4%  leur  niveau 
d'avril  1970.  Le  chômage  a  accusé  une  nou-
velle  progression;  abstraction  faite  des  varia-
tions saisonnières, il atteignait, au  mois de mai, 
3,2 %  de  la  population  active. Les exportations de  marcha11dises de la Communauté vers les pays  11011  membres 
(Pourcentage de variation en valeur, par rapport à la période correspondante de l'année précédente) 
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Du fait  de  la  nette reprise des  importations, la 
balance commerciale  se  soldait,  au  premier  tri-
mestre  de  1971, par un déficit  de  7 8  millions 
de livres, contre un excédent de 54 millions  de 
livres  pour le dernier trimestre de  1970  ( chif-
fres  désaisonnalisés).  Cette  détérioration  s'est 
produite malgré  l'amélioration sensible  des  ter-
mes de l'échange qui a résulté d'une forte hausse 
des  prix  à  l'exportation,  atteignant  12 %  en 
mes de l'échange, qui a résulté d'une forte hausse 
et le  premier  de  1971.  En volume,  les  expor-
tations accusent une stagnation depuis le milieu 
de l'année dernière. 
trialisés,  tels  que  la  Suisse  et  l'Autriche.  Au 
Japon, par contre, la stagnation de la production 
industrielle, observée depuis le milieu de 19i'O, 
a fait  place,  depuis  peu,  à  une légère  reprise. 
L'activité économique s'est ralentie dans les pays 
scandinaves,  tandis  que le  taux de croissance  a 
fléchi dans d'autres  importants  pays  tiers  indus-
2.  La  conjoncture  dans  la  Communauté 
a.  La  demande  intérieure 
La demande  intérieure a,  dans l'ensemble, gardé 
son  dynamisme.  Dans presque  tous  les  pays de 
la Communauté, sa croissance s'est accélérée par 
rapport au  second semestre de  1970. En revan-
che,  elle est demeurée très faible  en Italie. 
L'expansion  de  la  formation  brute  de  capital 
fixe  est  restée  appréciable,  bien  qu'elle  ait  été 
7 moins  rapide  que  pour  l'ensemble  de  l'année 
1970.  Les  conditions  climatiques  exceptionnel-
lement  favorables  de  l'hiver  ont  même  permis 
d'accélérer  la  réalisation  d'investissements  en 
construction. 
Au cours des  derniers mois et en liaison avec le 
raffermissement  des  prix mondiaux de certaines 
matières  premières,  a pris  fin  la  tendance  à  la 
réduction  des  stocks,  surtout  de  matières  pre-
mières  et  de  biens  intermédiaires,  suscitée  en 
1970  par  le  ralentissement  de  la  production 
industrielle. 
Bien  que  la  hausse  accélérée  des  prix  à  la 
consommation  ait  ralenti  sensiblement  l'amélio-
ration du niveau de  vie, l'accroissement des  dé-
penses  de  consommation  privée  est  demeuré le 
facteur principal de l'expansion économique. Les 
revenus  des  ménages  ont,  en  effet,  fortement 
augmenté au  premier trimestre de 1971, du fait 
surtout  de  la  hausse  toujours  considérable  des 
salaires.  En outre,  dans  certains  pays  membres, 
notamment en France, la propension à l'épargne 
des  ménages  s'est révélée assez  faible.  Il en est 
résulté, dans  la  plupart des  pays de  la  Commu-
nauté,  un  développement  rapide  des  ventes  au 
détail,  en particulier pour les  biens  de  consom-
mation  durables. 
b.  La  production  et l'emploi 
Au cours  du  premier trimestre de  1971, le dé-
veloppement de l'activité économique s'est accé-
léré dans la plupart des pays de la Communauté. 
En  effet,  l'indice  désaisonnalisé  de  la  produc-
tion  industrielle  de  la  Communauté,  après  une 
légère baisse  au deuxième  trimestre de  1970 et 
une  stagnation  au  troisième,  a  augmenté  de 
2,5 % au quatrième trimestre et de plus de 3 % 
au premier trimestre de  1971. Cette accélération 
s'explique en  partie par des  conditions  climati-
ques  exceptionnellement  favorables. 
Un  renforcement  de  l'expansion  a  surtout  été 
observé  en  Allemagne,  en  France  et  aux  Pays-
La production industrielle de la Communauté (  1 ) 
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(1)  A l'exclusion de la construction et de l'industrie des denrées alimentaires, boissons et tabacs. 
(2)  Calculs effectués sur la base des indices bruts de 1'0  .S .C.E. 
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Bas,  tandis  qu'une  reprise  était  observée  au 
Luxembourg.  En Allemagne,  à l'approche de  la 
suppression  de  la  suspension  temporaire  du 
système  de l'amortissement dégressif  et dans  la 
perspective d'une nouvelle baisse de l'impôt sur 
l'investissement, les commandes de biens d'équi-
pement  se  sont  raffermies,  tandis  que  prenait 
fin  le  processus  de  déstockage  de  matières  pre-
mières  et  de  produits  intermédiaires.  Quant  à 
la  consommation des  ménages, elle est restée en 
nette progression.  En France également, la con-
sommation privée a constitué un important fac-
teurs  d'expansion,  auquel  s'est  ajouté  un  ac-
croissement  accéléré  des  dépenses  des  adminis-
trations  publiques. 
Les  importations de  marchandises de  la  Communauté  e:1  provenance  des  pays  non  membres 
(Pourcentage de variation en valeur, par rapport à la période correspondante de l'année précédente) 
1970  1971  -1 
--t:-~~-~-- --~-n-n-ée-· ,:;:- - ";:  ~:. ·~-ui:  -~-
___  ---------- --~~---------------:----7-------'·----'.----c-----c-----:----
145 621  +  16  EPsemble des pays non membres  +  17,5  +  17,5  +  16  +  14,5  +  12,5 
dont: 
Pa  ys industrialisés (2)  26 411  +  18,5  +  23,5  +  19,5  +  17  +  15,5 
dont: 
Etats-Unis  9 038  +  23  +  41  +  19,5  +  17  +  20 
A.E.L.E.  10 715  +  13  +  11  +  16  +  15  +  10 
4 009 
1+ 
11,5  +  11,5  +  17,5  +  9  +  9,5 
1 
1 
Hi  105  +  13  1+ 
9,5  '+  14,5  +  15  +  14 
Royaume-Uni 




3 517  10  +  15  [+ 
')  +  13  +  1,5 
1 
A.O.i\L 
Amérique latine  3 591  +  13,5  +  7  +  23  +  17  +  6,5 
Autres pays e)  3 105  +  11,5  +  15,5  +  13,5  +  9  +  9,5 
1 
--------~---~--~---~-----~--- ---~----' 
So11rce:  Office statistique des Communautés européennes (O.S.C.E.). 
(1)  1 U.C. =  1 unité de compte =  0,888671 g d'or fin =  1 dollar U.S. au taux de change officiel. 
(2)  Classe 1 du code géographique commun pour le commerce extérieur de la C.E.E. 
(3)  Classe 2 du code géographique commun pour le commerce extérieur de la C.E.E. 
(4)  Classe 3 du code géographique commun pour le commerce extérieur de la C.E.E. et autres importations. 
9 Dans  le  Benelux,  la  prcx:luction  industrielle  a 
accusé  des  progrès très  sensibles,  largement im-
putables,  dans  les  trois pays,  au  développement 
de  la  demande  intérieure;  au  Luxembourg,  la 
reprise  de  la  prcx:luction  s'explique,  en  outre, 
par la  meilleure tenue du marché  d'exportation 
des  prcx:luits  sidérurgiques. 
Par  contre,  en  Italie,  où  la  prcx:luction  indus-
trielle  s'était  accrue  au  quatrième  trimestre  de 
1970,  cette  évolution  ne  s'est  pas  poursuivie 
au  premier trimestre de  1971;  il  semble  que ce 
profil  soit  en  corrélation  très  étroite  avec  les 
vicissitudes  du  climat  social,  qui  détermine 
dans  une large mesure les  résultats obtenus sur 
le plan économique. 
Dans l'ensemble,  l'accélération  du rythme  d'ex-
pansion  n'a  pas,  jusqu'à  présent,  accentué  les 
tensions sur le marché de l'emploi dans les pays 
où  elles  étaient  restées  prononcées;  en  France, 
elle  a contribué à une légère résorption du chô-
mage. 
Les  effets  sur  les  importations  en  provenance 
des  pays  tiers  n'ont  pas  été  très  marqués;  le 
rythme  des  importations  a  cependant  été plus 
rapide  que  celui  des  exportations,  ce  qui  a 
entraîné une certaine détérioration de la  balan-
ce  commerciale  de  la  Communauté. 
Les  échanges  intracommunautaires,  qui  avaient 
eu tendance à se  stabiliser à la fin de 1970, ont 
accusé  une  reprise  au  début  de  1971.  Sur  la 
base  des  importations  de  marchandises  en  va-
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naires  marqueraient  toutefois,  depuis  l'automne 
dernier,  un  recul  conjoncturel  qui  s'explique-
rait  par  le  récent  affaiblissement  de  l'activité 
10 
économique  dans  ce  pays.  Les  achats  des  Pays-
Bas  paraissent  avoir  suivi  une évolution  analo-
gue,  mais  moins  prononcée.  Les  importations 
intracommunautaires de la France, en revanche, 
après  avoir  plafonné  à  la  fin  de  1970,  ont 
montré une reprise au début de 1971, en liaison 
avec  l'accélération de la  demande  intérieure, en 
particulier  des  dépenses  de  consommation  des 
ménages.  Le développement des  échanges intra-
communautaires,  au  début  de  1971,  a  surtout 
été  stimulé  par  le  dynamisme  de  la  demande 
en  provenance  de  l'Allemagne,  et,  dans  une 
moindre  mesure,  de l'Union économique  helga-
luxembourgeoise. 
La plupart des pays de la Communauté ont enre-
gistré un excédent de leur balance des paiements 
courants  (Allemagne,  U.E.B.L.,  Italie)  ou une 
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Pays-Bas  font  exception  à  cet  égard :  ils  accu-
sent un déficit important, imputable notamment 
aux  fortes  tensions  entre l'offre et la  demande, 
qui  persistent encore  actuellement. 
c.  Les  coûts et les  prix 
La hausse rapide des  coûts et des prix continue 
de  susciter  de  graves  préoccupations  dans  tous 
les  pays  membres.  L'atténuation  des  tensions 
entre l'offre et la demande, qui s'est manifestée 
dans  la  majorité  des  pays  membres,  n'a  eu 
d'influence jusqu'à présent ni sur l'évolution du 
coût de  la  vie,  ni  sur celle  des  coûts  salariaux. 
Au  contraire,  pendant  l'hiver  et  au  début  du 
printemps,  la  hausse  des  prix  à  la  consomma-
tion  s'est  accélérée  dans  presque  tous  les  pays 
membres. Indice  des  prix à la  consommation  (') 
(Variation en °-0 ) 
---------
Avril 1970  A0ût 1970  Décembre 1970  Avril 1970 




Allemagne  ' 
0,4  -1- 1,4 
_j_  2,9  -1- 4,8 
1 
France  -1- 1,4  +  1,5  +  2,1  -1- 5,1 
Italie  -1- 1,0  -1- 2,2  +  1,5 
_L  4,7 
Pays~  Bas  1,7  -1- 1,1  +  4,5  -1- 7,5 
Belgique  -1- 0,8  -1- 0,6  -1- 2,3  -1- 3,7 
Luxembourg  -1- 0,8  -1- 1,4  -1- 2,4  -1- 4,6 
(1)  Les données nationales figurant dans ce tableau n'ont qu'une valeur indicatiYe.  Pour des raisons d'ordre sta-
tistique, la manière dont elles  reflètent l'évolution du niveau des  prix à  la consommation n'est pas uniforme 
pour tous les pays membres. 
L'enchérissement  des  produits  industriels  a  été 
très  important,  ce  qui  est  particulièrement  ca-
ractéristique  d'une  situation  très  défavorable, 
étant donné que, dans ce secteur, les prix réagis-
sent habituellement  dans  un délai  relativement 
court à une  amélioration de l'équilibre entre la 
demande  globale  et l'offre. 
Si  divers  facteurs  ont certainement contribué  à 
cette évolution des  prix, la  hausse a cependant 
pris  de  plus  en  plus  la  forme  d'une  inflation 
des  coûts.  Face  à  des  progrès  ralentis  de  la 
productivité, l'augmentation des  coûts  salariaux 
a  continué  sur  sa  lancée  durant le  premier  tri-
mestre,  à  un  rythme  comparable  à  celui  qui 
avait  été  observé  vers  la  fin  de  1970,  c'est-à-
dire  de  12  %  sur  une  base  annuelle. 
Il serait cependant fallacieux  de dissocier l'évo-
lution  des  coûts  et des  prix  des  possibilités  et 
des  perspectives  d'expansion  de  la  demande. 
Comme  celles-ci  sont  demeurées  généralement 
favorables, la  conviction s'est raffermie que l'ac-
tivité  et l'emploi se  maintiendront à un niveau 
élevé,  ce  qui alimente les  revendications salaria-
les  et permet aux  entreprises  de  répercuter les 
hausses  de  coûts  sur  les  prix  sans  crainte  exa-
gérée  d'une  perte  de  capacité  concurrentielle. 
En outre, dans  un tel état des  anticipations, les 
augmentations  des  revenus  et des  prix  se  ren-
forcent  mutuellement,  puisque les  divers  grou-
--------------------------
pes  sociaux s'attachent à  sauvegarder ou à aug-
menter  leur part  dans  le  revenu  national. 
d.  Les  marchés  monétaires  et  financiers 
Il ne fait  guère de  doute que la  forte  élasticité 
du  cadre  monétaire  a  procuré  les  moyens  de 
financement  indispensables  à  la  continuité  des 
processus  qui viennent d'être décrits.  Au  cours 
du  dernier  trimestre  de  1970,  la  masse  moné-
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taire s'est accrue de plus de 10 %  dans la  Com-
munauté  prise  dans  son  ensemble;  ce  taux  a 
été largement dépassé en Allemagne et en Italie. 
Si  un ralentissement  a pu être observé  au  pre-
11 mi er  trimestre  de  1971,  il  a  eu  un  caractère 
essentiellement  saisonnier.  Dans  les  pays  mem-
bres  où  il  fut  jugé  opportun d'imposer  encore 
des  contraintes  à  l'expansion  de  la  demande 
intérieure,  l'afflux  de  capitaux  à  court  terme 
a enlevé toute efficacité à la politique du crédit, 
soit  par  le  biais  d'emprunts  directs  contractés 
par  les  entreprises  sur  les  marchés  étrangers, 
soit  en  raison  de  l'augmentation  de  la  liquidi-
té  des  banques,  dont les  effets  sur  le  potentiel 
de  crédit  n'ont  pu  être  suffisamment  limités 
par les  instruments  habituels. 
Si,  à l'origine,  cet  afflux  a  tenu  surtout au  ni-
veau  des  taux  d'intérêt,  un  autre  facteur  est 
entré  en  jeu  vers  la  fin  du  mois  d'avril et au 
début de  mai :  la  spéculation sur une  réévalua-
tion  du mark,  qui  a  entraîné  dans  les  pays  de 
la  Communauté  un  gonflement  exceptionnelle-
ment  important des  entrées  de  devises,  consti-
tuées  essentiellement  de  dollars.  Le  flot  a  dé-
ferlé  en  majeure  partie  sur  l'Allemagne.  La 
Deutsche  Bundesbank  a  dû  absorber  1,4  mil-
liard  de  dollars  le  4  mai,  et  de  nouveau  un 
milliard  de  dollars  le  5  mai  pendant  les  deux 
premières  heures  d'ouverture  des  bourses  des 
changes.  A ce  moment, elle s'est vue contrainte 
de  fermer  momentanément le marché des  chan-
ges.  Dans la  Communauté, les  pays  du Benelux 
ont suivi  son  exemple. 
Le  Conseil  des  Communautés  européennes  à 
tenu, les  8 et 9  mai  1971, une session  spéciale 
pour procéder à une consultation  préalable  sur 
les mesures à prendre pour faire face à ces mou-
vements  spéculatifs.  Il  a  adopté  la  résolution 
dont le  texte est reproduit à la fin  du présent 
chapitre. 
A la suite de cette consultation, l'Allemagne et 
les  Pays-Bas,  usant de  la possibilité prévue par 
la  décision  du Conseil,  ont interrompu  tempo-
rairement  leurs  interventions  sur  le  dollar  aux 
points-limites  des  fluctuations  admises  jus-
ECARTS  DU  COURS  DE  CHANGE  DU  MARK ET  DU  FLORIN 
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12 qu'alors,  tandis  que  les  autorités  belges  déci-
daient  notamment de  ne  plus  soutenir le  cours 
du  dollar  sur le  marché libre. 
Dans le domaine des  échanges  de produits agri-
coles,  le  Conseil,  en  date  du  12  mai  1971,  a 
pris  un  règlement  en  vertu  duquel  tout  Etat 
membre  dont  le  taux  de change  se  situe,  pen-
dant une  certaine période à plus  de  2,5  %  au-
dessus  de la parité peut percevoir des  montants 
compensatoires  sur  les  importations  de  certains 
produits  agricoles  en  provenance  tant  d'autres 
pays  membres  que  de  pays  tiers. 
Les  fluctuations  du  mark  et  du  florin  enregis-
trées  au  cours  des  premières  semaines  qui  ont 
suivi  ont  résulté  essentiellement  du  libre  jeu 
des  forces  du marché.  C'est seulement au cours 
du  mois  de  juin  que  la  Bundesbank  a  recom-
mencé  d'offrir  des  dollars. 
L'évolution  des  taux  d'intérêt  observée  sur  le 
marché  de  l'euro-dollar  montre  que,  tout  de 
suite après la décision d'instituer un cours  flot-
tant du  mark  et du  florin,  le  mark  bénéficiait 
encore  d'une  préférence  marquée  par  rapport 
au  dollar.  Ces  taux,  qui  avaient  augmenté  sen-
siblement  avant  et  pendant  la  fermeture  des 
marchés  des  changes  et  atteint  jusqu'à  7,5 % 
pour les  emprunts  à  trois  mois,  n'ont  ensuite 
fléchi  que  légèrement,  pour se  situer à  7 %  à 
la  mi-mai  et  marquer  de  nouveau  une  hausse 
légère à la fin  du  mois  et au  début de  juin. 
Emplois et  ressources  de  biens  et services 
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+  9,6 
54,4  +  3,9 
229,0  +  7,0 
Variation 
par rapport à l'année précédente, en % 
Valeur  Volume 
+ 15,81 +  8 
1 
+ 11,0  1 +  31h 
+ 11,4, +  6% 
1 
Valeur  1 Volume 
+ 18  1 +  4 
+ 11  +  4 
+11  +  5 
384,6  +  7,3  + 12,4  +  5  Y2  + 12  i +  4 
Valeur 
+  9% 
+13 
+ 10 
+  9% 
~------~ 
Solde extérieur  en milliards d'u.c. (7)  7,1 
(1)  Office statistique des  Communautés européennes. 
(2)  Réalisations. 
(3)  Estimations. 
(4)  Prévisions. 
+  5,3  +  4,2! 
1 
( 5)  L'agrégation au niveau de la Communauté a été effectuée sur la base des parités officielles de 1963. 
(6)  L'agrégation au niveau de la Communauté a été effectuée sur la base des parités officielles de 1970. 
(?)  1 U.C.  =  1 unité de compte =  0,888671  g d'or fin  =  1 dollar US au taux de change officiel. 
Remarques générales  : 
+  3,6 
(a)  La différence entre les données relatives aux ressources et celles qui concernent les  emplois est imputable aux 
variations de stocks ct au mode de comptabilisation particulier du solde extérieur. 
(b)  Les estimations ct les prévisions constituent des approximations qui ont été établies sur la base d'hypothèses 
déterminées, le plus souvent précisées dans le rapport trimestriel. Elles ont été examinées par les experts des pays 
membres. Leur t:laburation et leur publication n'engagent que la responsabilité de la Cotnmis,iun. 
13 Le  reflux  de  dollars  en  provenance  de  l'Alle-
magne  n'a  commencé  qu'au  début  du  mois 
de  juin ;  il  totalisait,  le  23  juin,  la  contre-
valeur  d'environ  6  milliards  de  marks.  D'au-
tre  part, les  Etats-Unis  ont  effectué  des  ponc-
tions  sur le  marché  de  l'euro-dollar en mettant 
en  vente,  à la  fin  du mois  de  mai,  des  obliga-
tions à trois mois pour un montant de 500 mil-
lions  de  dollars,  tout  en  prolongeant  les  em-
prunts  contractés  précédemment.  Des  mesures 
restrictives  d'ordre  monétaire  et  budgétaire, 
destinées  à neutraliser  les  effets  de  l'afflux ex-
cessif de liquidités en  provenance de l'étranger, 
ont été prises  dans  plusieurs  pays  membres,  et 
notamment en Allemagne. Dans ce dernier pays, 
le Bund et les  Landet ont procédé à un blocage 
supplémentaire  de  certains  crédits  budgétaires 
et  à  une  réduction  des  crédits  d'engagement. 
De plus,  la  rémunération des  avoirs  en banque 
des  non-résidents  a  été  soumise  à  autorisation, 
de  même  que l'acquisition par les  étrangers de 
titres  négociés  sur  le  marché  monétaire  et  la 
mise en pension à l'étranger de valeurs à revenu 
14 
fixe  émises  sur le marché intérieur. Le  Fr juin, 
la  Bundesbank  a  majoré  les  taux  des  réserves 
minima,  opérant ainsi  sur  les  liquidités  bancai-
res  une  ponction  de  5  milliards  de  marks.  Le 
taux  de l'argent  au  jour le jour  sur le  marché 
allemand,  qui  était  retombé  temporairement  à 
0,5 %, s'est  ensuite  nettement  redressé;  le  15 
juin, il  atteignait  6,75 %. 
Aux  Pays-Bas,  où  les  fluctuations  des  taux  de 
change  ont  été  moins  importantes  qu'en  Alle-
magne,  aucune  mesure  supplémentaire  n'a  été 
prise dans le domaine monétaire. Certaines ban-
ques  commerciales  ont toutefois pris l'initiative 
de  ne  plus  rémunérer  les  dépôts  effectués  par 
des  non-résidents.  La  France  s'est  également 
attachée  à  neutraliser,  au  moyen  de  mesures 
monétaires, les  effets de l'afflux de liquidités en 
provenance de  l'étranger.  Les  taux  des  réserves 
minima  ont  été  majorés  d'un point  avec  effet 
au  6  mai;  en  outre,  le  taux  d'escompte  a  été 
porté de  6,5  à 6,75 %  en date du 13  mai. C.  Les  perspectives pour le  second semestre de 1971 
1.  Les  perspectives  de  la  conjoncture 
mondiale 
Le  redressement  de  la  conjoncture  mondiale 
pourrait  s'accentuer  progressivement  au  cours 
du second  semestre de  1971.  L'élément moteur 
de  cette  évolution  serait  constitué  par  la  con-
solidation  du mouvement  ascendant  de  la  con-
joncture  aux  Etats-Unis.  Certes,  dans  ce  pays, 
les  investissements des  entreprises devraient de-
meurer à peu près en palier,  à en juger d'après 
les  résultats  des  dernières enquêtes  auprès  des 
chefs  d'entreprise.  Mais  la  consommation  des 
ménages est susceptible de s'affermir, tandis que 
le développement soutenu de la construction ré-
sidentielle,  ainsi  que  les  dépenses  des  Etats et 
des  collectivités  locales,  imprimeront  égale-
ment des  impulsions  à l'expansion économique. 
En revanche, les  perspectives pour le Royaume-
Uni sont particulièrement incertaines, étant don-
né la  hausse  rapide des  coûts et des  prix, ainsi 
que la fréquence des  conflits sociaux. Toutefois, 
on peut penser que  si  les  pertes  de production 
entraînées  par les  arrêts  de  travail  reprenaient 
des proportions plus normales  au second semes-
tre, l'activité économique marquerait une légère 
reprise.  Le  budget de  l'exercice  1970/1971 est 
en  tout cas  appelé  à  exercer  une  action  stimu-
lante. Ainsi, en dépit de la persistance prévisible 
d'une  forte  poussée  des  prix  et  d'un  niveau 
élevé  de  chômage,  la  consommation  privée 
pourrait,  en  termes  réels,  marquer  une  repri-
se,  grâce  notamment  à  la  réduction  des  im-
pôts  directs  et  à  la  majoration  des  prestations 
sociales.  Par contre, sauf dans  le secteur du lo-
gement,  l'expansion  des  investissements  restera 
sans  doute  limitée,  du  fait  notamment  de  la 
forte  pression  qui  continuera  de  s'exercer  sur 
les  marges  d'autofinancement  des  entreprises. 
Le redressement de la conjoncture aux Etats-Unis 
pourrait avoir un effet favorable sur les exporta-
tions, à moins que la hausse des prix à l'exporta-
tion, qui s'est révélée,  surtout au cours des der-
niers  mois,  nettement  plus  forte  que  dans  la 
plupart  des  autres  pays  industrialisés,  n'affecte 
déjà la position concurrentielle du Royaume-Uni. 
Le recours à l'offre étrangère restera vraisembla-
blement  important,  dans  la  mesure  où  la  de-
mande  intérieure  évoluera  plus  rapidement  et 
où l'augmentation rapide des prix sur le marché 
intérieur  favorisera  les  importations. 
Les  tendances  de l'activité économique  dans  les 
autres  pays  industriels seront assez  diversifiées; 
une  accélération  semble  probable au  Canada et 
au  Japon,  tandis  que  l'expansion  continuera 
vraisemblablement de se ralentir dans la plupart 
des  pays  de l'A.E.L.E. 
La  fermeté  retrouvée  des  cours  mondiaux  de 
certaines  matières  premières,  en  particulier  la 
hausse  des  prix du pétrole,  de  même  que l'ar-
rêt de la tendance à l'affaiblissement des  achats 
de matières premières, influeront favorablement 
sur la  balance des  paiements  courants  des  pays 
en  voie  de  développement  et sur  leur capacité 
d'importation. 
Si  l'on  considère  enfin  que  le  développement 
continu  des  importations  de  la  Communauté 
constitue  lui-même  un  important  facteur  d'ex-
pansion  de  la  conjoncture  mondiale,  celle-ci 
devrait,  dans  l'ensemble,  s'améliorer  au  second 
semestre par rapport au  premier. 
Les  exportations  de  la  Communauté pourraient 
ainsi recevoir des  impulsions un peu plus vives, 
surtout  si  l'on  tient  compte  de  la  réévaluation 
monétaire  intervenue en  Suisse  et en  Autriche, 
encore que cette dernière mesure doive  surtout 
profiter  au  secteur  du  tourisme  dans  quelques 
pays  de  la  Communauté. 
2.  Les  perspectives  pour  la  Communauté 
Les  dispositions  adoptées  en  matière  de  taux 
de change par plusieurs pays de la Communauté 
visaient  essentiellement  à mettre un frein  à un 
afflux  de  devises,  de  caractère  spéculatif,  qui 
restreignait considérablement l'efficacité des me-
sures  de  stabilisation  de  l'économie  interne. 
Dans le domaine des échanges extérieurs, la sus-
pension,  en  Allemagne  et  aux  Pays-Bas,  des 
limites  d'intervention  autour  de  la  parité  du 
mark  et  du  florin  a  constitué  un  facteur 
d'incertitude.  Il  est  trop  tôt  pour  évaluer 
l'incidence de cette mesure  sur le commerce ex-
térieur,  en  ce  qui  concerne  tant le  volume  des 
transactions  que les  prix.  Si  les  cours  devaient 
dépasser sensiblement les  marges  de  fluctuation 
initiales, l'exécution des contrats existants pour-
rait, les  termes  de l'échange  en  monnaie  natio-
nale  étant  devenus  plus  favorables,  entraîner 
15 une  certaine  amélioration  de  la  balance  des 
paiements courants  de l'Allemagne et des  Pays-
Bas, tandis que la balance des  autres pays  de  la 
Communauté  accuserait  vraisemblablement  une 
légère  détérioration.  Vu l'incertitude  qui  règne 
quant à l'évolution future des  cours,  il est pro-
bable  que,  dans  une  première  phase,  les  im-
portateurs  s'abstiendraient  de  répercuter  les 
baisses  de  prix rendues  possibles  par un pareil 
mouvement  des  cours.  Si  l'on  suppose  que  la 
suspension  des  limites  d'intervention  des  ban-
ques  centrales  ne  sera que de courte  durée, les 
répercussions sur le commerce avec les pays non 
membres  et  les  échanges  intracommunautaires 
seront  sans  doute  très  limités  et largement  re-
couverts par l'incidence d'autres données macro-
économiques sur les  flux  de  biens. 
Aussi  l'évolution  des  exportations  globales  de 
la  Communauté  vers  les  pays  non  membres 
devrait-elle,  étant  donné  les  perspectives  meil-
leures  de  la  conjoncture  mondiale,  reprendre 
une  orientation  nettement  ascendante.  L'élé-
ment  déterminant  de  l'évolution  conjoncturelle 
durant le  second semestre restera la vigoureuse 
expansion  de  la  consommation  privée  et,  dans 
quelques pays  de la Communauté, la vive crois-
sance  des  investissements  des  entreprises. 
Les  revenus  disponibles  des  ménages  continue-
ront, en effet, d'augmenter fortement dans  tous 
les  pays  membres.  En  outre,  dans  certains  de 
ceux-ci,  le  taux  d'épargne  pourrait  diminuer, 
essentiellement  sous  l'effet  de  la  hausse  rapide 
des  prix. 
1  nvestissements  fzxes  dans  l'industrie 
(Pourcentage de variation en valeur par rapport à l'année précédente, d'après les indications 






pour  1'.  de 1970 








Allemagne  +  40  +  17  +  24  +  3 
France  +  24  +  21  +  34  +  18 
Italie  +  14  +  42  +  48  +  38 
Belgique  +  35  +  56  +  7 
Luxembourg  + 108  +  57  +  59  +  47 
*  L'enquête rl:couvre la plupart des activités industrielles, à l'exclusion des industries extractives ct alimentaires; 
cependant, ne sont, en général, pas compris les investissements des entreprises publiques telles que : chemins 
de fer, postes, électricité. La notion d'investissement correspond à celle de la comptabilité nationale. 
Les  conditions  d'équilibre  resteront  precatres 
dans  tous  les  pays  membres.  En  raison  de  la 
forte poussée des  coûts, il n'y a,  en particulier, 
pas  lieu  de  prévoir,  d'ici la fin  de  l'année,  un 
ralentissement  prononcé  de  la  hausse  des  prix. 
La balance commerciale  de  la  Communauté  ac-
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cusera  sans  doute une légère  tendance  à la  dé-
térioration.  Par  contre,  on  peut  espérer  que 
l'afflux  de  capitaux  à  court  terme  en  pro-
venance des  pays  tiers prendra beaucoup moins 
d'ampleur ou fera même place à un mouvement 
inverse. Principales  mesures  de politique 
conjoncturelle 
Au cours de sa  session des  8 et 9  mai 1971, le 
Conseil  a adopté la  résolution  suivante : 
- Le  Conseil  des  Ministres  constate  que  la 
situation présente et les  perspectives des  balan-
ces  des  paiements  des  Etats membres  ne  justi-
fient  pas  un changement de  leurs  parités  et en-
registre  la  détermination  des  Gouvernements 
des  Etats  membres  de  les  maintenir. 
- En présence d'entrées excessives de capitaux 
dans  certains  pays  de  la  Communauté,  le  Con-
seil,  malgré  le  caractère  incompatible,  dans  des 
circonstances  normales,  d'un  système  de  taux 
de  changes  flottants  à  l'intérieur  avec  le  bon 
fonctionnement  de  la  Communauté,  marque  sa 
compréhension  pour que,  dans  certains  cas,  ces 
pays  puissent  élargir  pour  une  période  limitée 
les  marges  de  fluctuations  des  taux  de  change 
de  leurs  monnaies  par  rapport  à  leurs  parités 
actuelles. 
- Cette action  sera  renforcée  par  des  mesures 
appropriées  pour  décourager  les  entrées  exces-
sives de  capitaux  et neutraliser leurs  effets sur 
la  situation  monétaire  intérieure,  mesures  sur 
lesquelles  le  Conseil  sera  appelé  à  délibérer 
avant le  ;rr juillet 1971. 
- Dans  le  souci  d'éviter le  recours  à des  me-
sures unilatérales pour faire  face  à des perturba-
tions  éventuelles dans  les  échanges  de  produits 
agricoles,  le  Conseil  arrêtera  sans  délai,  confor-
mément à l'article  103  du  Traité,  les  mesures 
appropriées. 
Les  11  et 12  mai,  le  Conseil a arrêté  un  règle-
ment applicable dans le secteur agricole.  En ver-
tu de  ce  règlement,  un  Etat membre qui 11dmet 
pour  sa  monnaie  un  taux  de  change  supérieur 
à la  limite  de  fluctuation  fixée  par  le  Fonds 
monétaire  international est autorisé à percevoir 
des  montants  compensatoires  à  l'importation, 
suivant des  modalités et pour les  produits  con-
venus de  commun accord.  Aucun montant com-
pensatoire  ne  peut  toutefois être  perçu  lorsque 
l'écart  entre  la  parité  déclarée  au  Fond.r  mo-
nétaire  international  et  le  cours  effec!if  au 
comptant de  la  monnaie  par  rapport  au  dollar 
des  Etats-Unis  d'Amérique  n'est  pas  supérieur 
à 2,5 %. 
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TABLEAU 1: Données de base pour 1969 
1  Cmnn:u- Alle- France  Italie  Pays-Bas  Bel-
1  naute  magne  gique 
1 
Superficie totale (1000  km2)  1 167,5  248,5  551,2  301,2  33,5  30,5 
Population totale (1 000)  188 147  60  842  50  345  54 090  12 873  (9  646) 
Densité par km  2  161  245  91  176  384  (316) 
Population active occupée  74196  26 822  19 967  18 871  4 625  3772 
Répartition en % de la population 
active civile occupée par grands 
secteurs d'activité 
1 
- Agriculture  1  13  9,5  15,0  21,3  7,4  5,1 
- Industrie  44  48,2  40,6  42,7  40,2  42,5 
- Services  43  42,3  44,4  36,0  52,4  52,4 
Répartition en % du produit inté-
rieur brut : 
- Agriculture 
1 
4,3  5,8  11,3  7,0  5,3 
- Industrie 
1 
52,1  47,7  38,9  41,6  41,6 
- Services  1  43,6  46,5  49,8  51,4  53,1 
Répartition des principaux agrégats 
en% du produit intérieur brut: 
1 
- Consommation privée  55,4  60,5  63,4  56,1  62,6 
- Consommation publique  15,6  12,3  13,4  15,7  14,2 
- Formation brute  de capital fixe  24,3  25,4  20,5  25,6  21,4 
- Exportations totales  23,5  14,5  20,5  45,1  41,7 
- Importations totales  21,0  15,2 
1 
18,1  45,2  41,5 
1)  1968 
TABLEAU 2 :  Évolution de quelques grandeurs économiques importantes 
Y aria  ti on en volume 



























=  100 
1969 
--- --~i-I966_T_1967-_----'cl-_1_96_8  _  _,__1 _1_96_9_+---
-- 1  _T ______  1 
Produit brut  + 4,9 
Production industrielle  -1- 4,1 
Importations de marchandises  +  5,0 
Consommation privée  +  5,0 
Formation brute de capital fixe  +  3,2 
Exportations de marchandises  + 11 ,0 
Echanges  intracommunautaires  de 
marchandises (base importations)  __!- 12,2 
Produit brut par tête  +  3,6 
+  4,3 
+  6,8 
+  4,7 
+  4,5 
~  3,2 
t  1,4 
+  0,6 
+  3,7 
+  1,0 
+  7,7 
+  6,1 
+  2,6 
1  +  5,9 
1  8,8 
+ 11,5 
+  4,9 
+  7,1 
+ 13,1 
+ 18,9 
+  5,3 
+  7,1 
+ 11,6 
+ 16,0 
+  6,9 
+  9,6 
+  6,9 
+ 22,6 










+  8,4 
1 + 10,9 
1  +  3,4 
-----------------------------~--------------~--------~------~-------' 
18 Production indn<trielle 
(1963 =  100) 
Importations  de  marchandises 
en  provenance  des  pa.ys  non 
membr~•  (c.a.f. : Mio u.c.) 
Communauté 
TABLEAU 3:  Principaux indicateurs mensuels 
1 
1!169  137  1  1421  146 
llliO  149  1:iü  160 
1\!71  HH  1()2  1 
3 175 
1970  3 664 
1 




Hl il  3 ü7f\  3 91 :J  4  405 
150  1 
160 1 
















118  155 
2 8;)81  3 365 







Exportations  d~  marchandi~es  1960  2 f\86  2 7 !5  :l 261  3 306  3 295  3 296  3  :;.~+  2 SOl  3 225  3 729  3 425  3 658 
vers  lrs  pays  non  membres 
(f.o.b.: Mio u.r.)  1970  3  21'\5  3 349  3  742  3 H28  3  Mm  3 949  :l 984  3  3~2  3 i03  4 ono  3,%3  4  432 
Solde de la balanre commerciale 
(Mio ll.C.) 
EchangP.s commercia11X entre les 
pays n1embres (Mio u.c.) 







3 5!>0  3 ,<10  4  471 
!  ! 
- 289  - 481  + 156  +  23  - 26  80  i- :l25  57  - 140  +  92 : +  18  +  22 
- 379  , - ~~  + 134  - 131  - H6  51 
1 + 204  54  - 109  +  207  ~- 246  -C  1.'i2 
-·1261-- R:l  1 +  !Hl  l  1 
2 696  2 72713 057  3 043  3 013  3 101  :J  J.)7  2 415  3 089  3 5541  3 144  1  3 242 
3 HO  3 284  ~ 604  3 7S2  3 247  3 >l61  3  6~5  2 949  3 719  3 900 13  847~~,  3  .~30 
3 3691  3  7Rü  1  4  4:>9 
--------------'----------'-'---'-------------'----'-------'---.:.....---' 
REMARQUES  CONCERNANT LES  GRAPHIQUES ET LES  TABLEAUX 
Sources:  Communauté: Office statistique des Communautés européennes (O.S.C.E.). 
Allemagne: O.S.C.E.; Statistisches Bundesamt. 
France: O.S.C.E. 
Italie: Relazione generale sulla situazione economica del Paese (1969). 
Pays-Bas:  O.S.C.E.;  l\finisterie  van  Sociale  Zakcn  en  \'  olksgezondheid;  Centraal  Bureau  voor  de 
Statistiek. 
Belgique: O.S.C.E.; ]\finistère de  l'Emploi et du Travail. 
Luxembourg: O.S.C.E. 
Conversion en unités de compte (1  u.c.  =  0,888671  gramme d'or fin  1 dollar U.S.) sur la base des cours de 
change officiels. 
Graphique  1 
- Moyennes mobiles sur trois mois des indices corrigés des variations saisonnières (non compris la construction 
ni l'industrie des denrées alimentaires, boissons et tabacs). 
Graphique 2 
- Moyennes mobiles sur trois mois de la valeur, corrigée des variatinns saisonnières, des échanges commerciaux 
entre les  pays membres de la C.E.E., d'après les  statistiques douanières d'importation. 
Graphique 3 
Moyennes mobiles sur trois  mois de la  valeur, corrigée des  variations saisonnières, des  exportations (f.o.b.) 
vers les pays non membres et des importations (c.a.f.) en provenance de ceux-ci, d'après les statistiques dou[t-
nières. 
Graphique 4 
Réserves des autorités monétaires en or et en devises convertibles, avoirs en droits de tirage spéciaux et position 
de réserve auprès du F.M.I. Chiffres bruts, à fin de mois, l'exclusion des engagements extérieurs. 
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Tablea11  1 
Pt)pulation totale au milieu de l'année; pour l'Allemagne,  moyenne annuelle estimée; pour l'Italie, moyenne 
annuelle. 
Population active,  résidente et occupée au milieu  de l'année; pour l'Allemagne,  moyenne annuelle  estimée; 
pour l'Italie, moyenne annuelle à l'exclusion des personnes provisoirement émigrées. 
Part ùe l'agriculture, ùe l'industrie et des services au coût des facteurs. 
Part ùes principaux agrégats dans le produit intérieur brut aux prix du marché. 
Exportations et importations totales: biens, services et revenus de facteurs. 
Tab!eau2 
Production industrielle:  indice  de  l'Office  statistique  des  Communautés  européennes,  sans  la  construction 
ni l'industrie des denrées alimentaires, boissons et tabacs. 
Importations (c.a.f.)  en provenance des  pays non membres de la C.E.E., d'après les  statistiques douanières. 
Exportations (f.o.b.) vers les pays non membres de la C.E.E., d'après les statistiques douanières. 
- Echanges commerciaux entre les  pays membres de la C.E.E., d'après les statistiques douanières d'importation. 
Tab/ea11 3 
- Voir les  remarques du tableau 2. 
20 Il.  LA SITUATION  DANS LES  PAYS DE  LA COMMUNAUTÉ A.  Allemagne 
1 
Au début de  l'été, l'évolution économique en  Allemagne restait caractérisée  par  un 
zmportant  excédent  de  la  demande  et  une  détérioration  du  climat  des  prix.  La 
hausse  des  salaires  demeurant rapide,  la  poussée  des  coûts  salariaux  était  toujours 
très  vive,  et les  entreprises  ont largement  utilisé les  marges  disponibles  pour  une 
augmentation  de  leurs  prix  de  vente.  Une  tendance  à la  détente  s'est  néanmoins 
manifestée  sur  le  marché  de  l'emploi. 
1.  La  situation  économique 
La  détente  conjoncturelle  qui  était  apparue  en 
Allemagne  vers  le  milieu  de  1970 ne  s'est pas 
poursuivie  pendant les  premiers  mois  de  1971. 
Les  commandes  de  biens  d'équipement passées 
par les  entreprises ont marqué une certaine re-
prise.  Celle-ci  s'explique  notamment  par  la 
possibilité  de  répercuter  assez  facilement  l'aug-
mentation des  coûts sur les prix et par l'aisance 
de  la  trésorerie  des  entreprises,  liée  à  l'afflux 
de  capitaux  en  provenance  de  l'étranger;  cer-
tains  allégements  fiscaux  pour l'achat  de  biens 
d'investissement  ont  également  joué  un  rôle. 
Les  exportations  ont  encore  montré  une  nette 
progression au  cours des  tout derniers mois.  La 
consommation  privée  est  cependant  demeurée 
le  moteur principal de l'expansion, par suite de 
l'accroissement  très  rapide  des  revenus  dispo-
nibles. 
La  production  industrielle  a  ainsi  accéléré  son 
allure;  d'une  année  à  l'autre,  elle  accusait  une 
progression  de  3,8 %  au  premier  trimestre  de 
1971,  et  même  de  5,9%  au  mois  d'avril.  Le 
m::trché  de  l'emploi  est  demeuré  tendu;  le  taux 
cie  chômage s'élevait, fin  mai  1971, à 0,7% de 
la  population  active  salariée. 
Le  déséquilibre  persistant entre l'offre et la  de-
mande  intérieures  a  entraîné  une  nette  expan-
sion  des  importations,  principalement  pour  les 
biens d'équipement et de consommation. 
Les  majorations  de  salaires  sont  restées  très 
fortes;  au  premier  trimestre,  les  gains  effectifs 
par salarié marquaient, en comparaison annuelle, 
une augmentation de  14  %  environ. La poussée 
des  coûts  a  provoqué  une  hausse  sensible  des 
prix  des  produits  industriels;  au  mois  de  mai, 
l'enchérissement de  ceux-ci atteignait 5,2  % par 
rapport à l'année précédente.  Quant à la hausse 
des prix à la  consommation, elle se  chiffrait,  en 
mai,  à  3,3 %  par  rapport  à  décembre  dernier 
et à  4,9 %  par rapport  au  mois  de  mai  1970. 
Même  si  la balance commerciale accusait encore 
des  excédents  élevés  au  cours  des  quatre  pre-
miers  mois  de  1971  ( 4,7  milliards  de  marks, 
contre  4,1  milliards  pour  la  même  période  de 
1970), la  balance  des  opérations  courantes  n'a 
laissé  qu'un surplus assez  modeste  ( 81  millions 
de marks). 
L'accroissement  des  réserves  d'or et de  devises 
a  été  exceptionnellement  important.  Jusqu'au 
début  du  printemps,  il s'explique  surtout  par 
l'afflux  sans  pareil  de  capitaux  à  court  terme, 
résultant d'un écart appréciable  des  taux d'inté-
rêt par rapport à ceux  qui  étaient pratiqués sur 
les  marchés  internationaux.  Par la  suite  s'y  est 
ajoutée  une forte  vague  de  spéculation. 
2.  La  politique  conjoncturelle 
L'afflux  excessif  de  devises  a  amené  le  Gou-
vernement  allemand  à  décider,  le  9  mai  1971, 
pour une période  limitée,  un  élargissement des 
marges  de  fluctuation  du  mark  par  rapport  à 
sa  parité. 
En même temps, le  Gouvernement fédéral a pris 
un  ensemble  de  mesures  budgétaires  visant  à 
23 Emplois et ressources de  biens et services 
1968 (1)  1969 (1)  1970 (1)  1971  (2) 
Aux  Variation par rapport 




Volume  Valeur  Volume  Valeur  Volume  Valeur 
(4) 
Exportations (3)  123,8  + 12,6 
Formation brute de capital fixe  124,8  + 12,1 
Consommation des administrations  84,4  +  4,2 
Consommation des ménages  301,1  +  8,0 
Produit national brut 
1 
538,9  +  8,1 
Importations (3) 
1 
106,2  + 16,7 
(1)  Statistisches Bundesamt, Wirtschaft und Statistik, Nr. 2/1971. 
(2)  Prévisions. 
(3)  Biens, services et revenus de facteurs. 
(4)  Au prix de 1962. 
( 5)  Aux prix de l'année précédente. 







(4)  (5) 
+  9,0  + 11,9 1+  6Yz  +  9 
+ 10,7  + 23,1  +  3  +  9Yz 
+  2,9  + 12,8  +  4Yz  + 13Yz 
+  7,3  + 11,4  +  5  +  9Yz 
+  4,9  + 12,6  +  3Yz  +  9Yz 
+ 16,1  + 15,9  +  7Yz  + 10 
(a)  La différence entre les données relatives aux ressources, d'une part, et celles qui concernent les emplois, d'autre 
part, est imputable aux variations de stocks. 
(b)  Les  prévisions  constituent des  approximations qui ont été  établies  sur la  base  d'hypothèses  déterminées,  le 
plus souvent précisées dans le rapport trimestriel. Elles ont été examinées par les experts des pays membres. Leur 
élaboration et leur publication n'engagent que la responsabilité de la Commission. 
restreindre la  demande intérieure, en particulier 
en.  limitant  les  dépenses  du  Bund  - qui 
s'étaient fortement  accrues  ( 18 %)  au  premier 
trimestre de  1971 -,  en réduisant son recours 
au  crédit et en stérilisant les  plus-values fiscales 
dans le fonds de péréquation conjoncturelle. Des 
dispositions  analogues  ont été prises  au  niveau 
des Landet. 
Si  l'on  part  de  l'hypothèse  que  l'Allemagne 
maintiendra la  parité du mark et reviendra à la 
parité fixe  et aux  anciens  points  d'intervention 
dès  que  la  spéculation  se  sera  calmée  ou  dès 
lors  que les  autorités  disposeront d'instruments 
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25 OPINIONS  DES  CHEFS  D'ENTREPRISE 
SUR LA  CONJONCTURE  DANS  L'INDUSTRIE 
Appréciation du carnet de 
%  commandes total 
1969  1970 
Estimation de la tendance de la 
%  production au cours des 
prochains mois 






Appréciation des stocks de 
produits finis 
1969  1970 
Estimation de la tendance des 
prix de vente au cours des 
prochains mois 






Réponses aux questions de l'enquête de conjoncture C.E.E., effectuée en Allemagne (R.F.) par l'l.F.O. 
GRAPHlQUES A, B, Cet D: Les tl'ois zones, grise, blanche et noire, représentent l'évolution des pourcentages 
des trois réponses possibles à  la.  question posée. 
Les courbes en noir, dont l'échelle se trouve entre les deux graphiques, représentent l'évolution de la somme dea 
pourcentages pondérés par : 
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0,03 pour les réponses : • supérieur à la normale •, ou • augmentation •; 
0,02 pour les réponses : • normal •, ou • stabilité •; 
0,01 pour les réponses : • inférieur à  la normale », ou • diminution •· 
% 
% devises,  les  effets  mécaniques  de  la  fluctuation 
du  mark  sur  les  échanges  extérieurs  et  sur  la 
demande  globale  devraient  être  peu  sensibles. 
De  toute façon  la demande globale, et en parti-
culier la  consommation privée,  bénéficieront de 
nouvelles  impulsions  émanant  des  finances  pu-
bliques,  du fait  de  la  suppression  du  « supplé-
ment  conjoncturel »  frappant  l'impôt  sur  le 
revenu et l'impôt sur les  sociétés.  Même  si  l'on 
tient compte des  dernières  mesures prises pour 
limiter les  dépenses,  l'augmentation  des  dépen-
ses  des  administrations  publiques,  pour  l'en-
semble  de  l'année  1971,  restera  supérieure  au 
taux  de  croissance  du produit national  brut en 
valeur.  De  plus,  la  demande  des  ménages  de-
meurera un important facteur  d'expansion.  Les 
perspectives  sont,  par  contre,  devenues  plus 
incertaines  en  ce  qui  concerne  le  climat  des 
investissements  des  entreprises.  Etant donné  la 
forte  hausse  des  coûts  qui a persisté durant les 
derniers mois,  il  n'y a pas  lieu d'escompter une 
stabilisation des  prix  pour le  proche avenir. 
Dans  ces  conditions, il y a lieu  de  renforcer les 
mesures prises en matière de finances publiques 
par  d'autres  actions.  Il  conviendrait,  en  parti-
culier,  d'imprimer  une  orientation plus  restric-
tive  à  la  politique  du  crédit,  notamment  en 
agissant  sur  la  liquidité  du  secteur  bancaire  et 
des entreprises. La décision, prise par la Bundes-
bank  en  date  du  2  juin  1971,  d'augmenter de 
15  %  le  taux  des  réserves  minima  pour  les 
engagements  intérieurs et de  porter le  taux  ap-
plicable  aux  engagements  extérieurs  au  double 
des  nouveaux  taux  fixés  pour  les  engagements 
intérieurs,  constitue  un pas  dans  cette  voie.  Si 
la  tendance  récente à une hausse  des  taux d'in-
térêt  sur  les  marchés  internationaux  se  confir-
mait, le niveau des taux d'intérêt pourrait aussi, 
par la suite, être relevé  en Allemagne. 
Pour l'année  1972, l'objectif  d'une plus grande 
stabilité  réalisée  dans  la  croissance  garde  son 
caractère prioritaire, compte tenu de la perspec-
tive d'une hausse des  prix nettement supérieure 
aux  orientations  retenues  à  moyen  terme. 
Pour modérer cette hausse, une politique d'équi-
libre budgétaire s'impose. Les  projets de budget 
du Bund et des Landet, pour 1972, ne devraient 
en  tout  état  de  cause  pas  comporter  une  aug-
mentation  des  dépenses  allant  au-delà  du  taux 
de croissance du produit national brut en valeur, 
à moins que cette augmentation ne soit compen-
sée  par des  recettes nouvelles. 
Au  surplus, le  remboursement du « supplément 
conjoncturel » frappant  l'impôt sur  les  revenus 
et l'impôt sur les  sociétés,  de  même que le  dé-
blocage des  moyens gelés  dans le fonds de péré-
quation  conjoncturelle,  ne  devraient  être  envi-
sagés  que  dans  le  cas  d'un ralentissement  pro-
noncé de la hausse des  prix et des coûts. 
3.  La  situation  économique 
à  Berlin-Ouest 
Le  parallélisme  de  l'évolution  conjoncturelle, 
observé  depuis  longtemps  entre  les  économies 
pleinement  intégrées  de  Berlin  et  du territoire 
fédéral,  s'est encore nettement manifesté durant 
le  premier trimestre de  1971. L'économie berli-
noise  a  surtout  été  caractérisée  par  une  vive 
expansion de  la  consommation;  quant à la  pro-
duction,  sa  croissance  a  été  sensible,  comme 
d'ailleurs  sur  le  territoire  fédéral. 
En ce  qui  concerne  les  échanges  de  marchandi-
ses  avec  le  territoire fédéral, l'augmentation des 
livraisons  des  entreprises berlinoises, en  se  chif-
frant  à  14 %, a été un peu plus forte que celle 
des  achats;  la  balance  commerciale  à l'égard du 
territoire  fédéral  s'est  ainsi  nettement  amélio-
rée.  Le  commerce  avec  l'étranger  a,  lui  aussi, 
stimulé  la  croissance  économique :  le  dévelop-
pement  des  exportations  a,  en  effet,  été  plus 
rapide que celui des  importations. 
D'après  les  indicateurs  disponibles,  l'expansion 
des  dépenses  d'investissement des entreprises se 
serait quelque peu ralentie au cours des premiers 
mois  de  1971.  Toutefois,  l'adoption,  au  milieu 
de  l'année,  de  la  nouvelle  loi  relative à la  pro-
motion  de  l'économie  berlinoise  a  mis  fin  à 
1  'incertitude  qui  régnait  en  matière  de  projets 
d'investissement, et la propension à investir des 
entreprises  s'est  raffermie  depuis  lors.  L'évolu-
tion des  crédits  octroyés  sur le fonds  ERP, qui 
est très significative à cet égard, ne dénote pas, 
pour  le  moment,  un fléchissement  de  l'activité 
d'investissement. 
A  l'heure  actuelle,  l'expansion  économique  est 
soutenue dans  une large  mesure par le  dévelop-
pement de  la  consommation  privée.  Les  ventes 
au  détail  se  sont  accrues  de  plus  de  10 %, au 
premier  trimestre,  par  rapport  à  la  même  pé-
riode  de  1970. 
27 Face  à ces  impulsions  émanant de la  demande, 
auxquelles  sont  venues  s'ajouter  une  forte  de-
mande  de  construction  et  une  augmentation 
sensible des  dépenses  de  consommation des  ad-
ministrations  publiqu~s,  l'offre  jntérieure,  à 
Berlin,  a  fait  preuve  d'une  élasticité  apprécia-
ble.  En  comparaison  annuelle,  la  production 
industrielle a marqué une croissance de quelque 
3 1/z  % au premier trimestre. Les tensjons sur le 
marché de l'emploi se  sont nettement atténuées. 
Le  taux de  chômage  s'élevait à  0,9 %  au  mois 
d'avril, contre 0,5 % en avril1970. Bien qu'une 
évolution récessive ne soit pas à craindre pour le 
moment, le mouvement de l'emploi dans l'indus-
trie,  qui,  au  premier trimestre,  accusait  une  di-
minution  de  2 %  par  rapport  à  l'année précé-
dente,  de  même  que  le  ralentissement  des  ins-
criptions  de  commandes  dans  certains  secteurs 
industriels,  imposent une  vigilance  accrue de  la 
part  des  autorités  responsables  de  la  politjque 
économique. 
Principales  mesures  de  politique 
conjoncturelle 
Avril 
-Avec effet au  1".  avril, la  Bundesbank ramè-
ne le  taux d'escompte de  6 à 5% et le  taux des 
avances  sur  titres  de  7,5  à 6,5 %.  Les  contin-
gents  de  réescompte  des  établissements  de  cré-
dit sont  réduits  de  10 %  à partir  de  la  même 
date.  Les  opérations  d'open-market  de  la 
Bundesbank  avec  le  secteur  non  bancaire  doi-
vent être intensifiées. 
Mai 
--En raison  de l'afflux considérable de dollars, 
lti  Bundesbank arrête  ses achats  de  devises à la 
date  du  5  mai.  Les  bourses  des  changes  sont 
fermées  jusqu'au  7  mai inclus. 
- Le Gouvernement fédéral  entérine, le  9 mai, 
le  résultat  des  délibérations  de  la  session  spé-
ciale  des  8 et 9 mai du  Conseil des  Communau-
tés  européennes  et  demande  à  la  Bundesbank 
d'interrompre  provisoirement  ses  interventions 
sur  le  marché  des  devises  (instauration  d'un 
cours  flottant  du  mark).  Le  montant  compen-
satoire à percevoir à la  frontière,  institué par le 
Conseil des  Ministres  en  faveur  de  l'agriculture 
allemande,  doit être  maintenu  pendant toute la 
période  de  « flottement >>  du  taux  de  change. 
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- Le Gouvernement fédéral  adopte simultané-
ment les  mesures internes et externes suivantes, 
auxquelles les  Lander et les communes,  pour ce 
qui concerne leur gestion  budgétaire,  ont entre-
temps donné leur approbation au sein du Conseil 
conjoncturel du  secteur  public et du  Conseil de 
programmation  financière: 
1.  Conformément au  §  23 de la  loi sur les rela-
tions  économiques  extérieures,  une  ordonnance 
du  Gouvernement  fédéral  restreint  sévèrement 
et avec effet immédiat les  mouvements de capi-
taux à court et à long terme entre la République 
fédérale  et l'étranger.  La rémunération  des  dé-
pôts  des  non-résidents  est  soumise  à  autorisa-
tion,  de  même que  l'acquisition  par  ceux-ci  de 
tztres  de  placement  (bons du  Trésor,  certificats 
de  trésorerie  ne portant pas  intérêt,  effets émis 
par  les  offices d'importation  et de  stockage,  ef-
fets  bancaires et certaines  valeurs à revenu  fixe 
émises  sur le  marché  intérieur). 
2.  La  gestion  budgétaire  de  l'Etat  fédéral  est 
rendue  plus  restrictive  encore.  Ainsi,  les  pla-
/ollds  d'utilisation  des  crédits  budgétaires  sont 
provisoirement fixés à 60 %  en ce  qui concerne 
les  dépenses  de  fonctionnement  (y compris les 
fournitures  et  installations  militaires)  et  les 
transferts à des tiers- à l'exception des enga-
gement  juridiques  ou  internationaux  - et  à 
70 %  en  ce  qui  concerne  les  dépenses  d'inves-
tissement  (y compris les mesures visant à favo-
riser  les  investissements).  Les  montants  blo-
qués  antérieurement  sont  ainsi  augmentés  de 
10 %.  Le dépassement de  ces  plafonds est sou-
mis à autorisation du  Ministre  fédéral  de  l'Eco-
nomie  et  des  Finances.  Celui-ci  est,  en  outre, 
habilité  à  subordonner  à  son  autorisation  les 
paiements  et  les  engagements  de  dépenses  au 
titre  d'exercices  futurs.  Les  Land  er  conforme-
ront  leur  gestion  budgétaire  à cette  politique. 
La  réduction  des  dépenses  pouvant résulter  de 
ces  diverses  mesures  est  évaluée  à un  milliard 
de  marks  pour  l'Etat  fédéral  et à 800  millions 
de  marks pour l'ensemble des  Land  er.  L'  écono-
mie résultant  de  la  limitation des  autorisations 
d'engagement  atteindrait  2  à  3  milliards  de 
marks  pour  l'Etat  fédéral  et  1,5  à 2  milliards 
pour les  Liinder. 
3.  Une  part  des  recettes  fiscales  recouvrées  de-
vra  être  affectée  au  fonds  de  péréquation  con-
joncturelle, à raison d'un milliard de marks pour 
l'Etat fédéral  et de  700 millions de  marks pour 
l'ememble des Liinder. 4.  L'emprunt  net  est  limité  par  ordonnance  à 
un  milliard  de  marks  pour  l'Etat  fédéral  et à 
800  millions  de  marks  pour  l'ensemble  des 
Uinder  (à  l'exception  de  Berlin).  Le  recours 
oux crédits de caisse doit être aussi restreint que 
possible.  Les  emprunts  des  communes  ne  doi-
vent  pas  dépasser  90 %  des  montants  prévus 
pour  1971, ce  qui  pourrait  représenter  une  ré-
duction de 500 millions de  marks. 
Juin 
- La  Bundesbank majore de  15 %, au  2  juin, 
les  taux  de  réserve  obligatoire  sur  les  engage-
m~nts intérieurs.  Les taux applicables aux enga-
gements  extérieurs  sont  portés  au  double  des 
nouveaux taux fixés  pour les  engagements inté-
rieurs.  La  réserve  à  constituer  sur  l'accroisse-
ment des  engagements envers l'étranger demeu-
re  inchangée.  Ces  mesures  réduisent  d'environ 
5  milliards  de  marks  la  liquidité  du  système 
bancaire.  De plus,  le  champ  d'application  de  la 
politique  d'open-market  de  la  Bundesbank  est 
élargi :  les  particuliers,  eux  aussi,  peuvent  dé-
sormais  acquérir  des  titres  de  la  Bundesbank 
négociables  sur  le  marché  monétaire.  Les  taux 
de  cession  des  bons  du  Trés  or  sont réduits de 
% %,  et ceux  des  bons  du  Trésor  ne  portant 
pas  intérêt de  'i4  %. 
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TABLEAU 1 :  Évolution de quelques grandeurs économiques importantes 
1 
1  1  1  1 
1 
1966  1967  1968  1969  1970  1970 
1 
1 
V aria  ti  on en volume par rapport 
à l'année précédente (en %)  1963  =  100 
Produit national brut  +  2,9  - 0,3  +  7,2  [+  8,1  +  4,9  141 
Production industridle  +  2,5  - 2,4  +  9,5  + 10,4  +  5,7  149 
Importations totales  +  2,6  - 1,3  + 14,6  + 16,7  1 + 16,1  200 
Consommation privée  +  3,7 
1 +  0,6  -L  4,0  +  8,0 
1  141  1  +  7,3 
Consommation publique  +  2,1  1  3,3  - 0,1  +  4,2  +  2,9  1  118 
Formation brute de capital fixe  0,9  - 8,4  +  8,0  + 12,1  +  10,7  145 
Exportations totales  + 10,7  +  8,5 
1  + 13,0  + 12,6  +  9,0  198 
Produit national brut par tète 
1  1,8  - 0,7  +  6,6  +  6,9  +  3,7  134  1 
Produit national brut par personne 
active occupée 
1  +  3,2  +  2,7  1+  7,0  +  6,2  +  3,5  139 
V aria  ti  on en valeur par rapport 
à l'année précédente (en %) 
Rémunération brute par salarié  +  7,5 
1 
1  3,4  J+ 
6,7 
1 
+  9,6  1  + 15,0  +  178  1 












Mio. u.c.  + 1 613  + 4 063  + 4488  + 3 906  + 3156 
% du produit national brut  +  1,3  1  3,3  +  3,3  +  2,5  +  1,7 
Taux de chômage  0,6 
1, 
1,7  1,2  0,7  0,5 
Prix de la consommation pri·.rée 
't  (variation p.tr rapport à l'année précédente en%) 
1  +  3,5  1,7  +  1,8 
1  +  2,5 
1 
+  3,8 
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T ABLBAU 3:  Commerce extérieur (évolution à prix courants) 
Variation par rapport à 
l'année précédente (en %) 
1 
Yaleur 
1063 =lOU  a?solue 
(Mw.  u.c.) 
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TABLEAU 4 :  Principaux indicateurs mensuels 
Production Industrielle 
(1963  =  100) 
Entrées  de  commandes, 
total (1963  =  lOO) 
Nombre de chômeurs 
(en 1000) 
Construction : Nombre de 
permis de  construire pour 
logements (en 1000) 
Consommation  privée  : 
Chiffre d'affaires de grands 
magasins (1963  =  lOO) 
Prix à la consommatiOn 
(1963 =  lOO) 
Importations de marchan-
dises (Mio. u.c.) 
Exportations de marchan-
dises (Mio. u.c.) 
Solde  de  la balance  com-
merciale (Mio. u.c.) 
Réserves officielles  d'or et 
de devises (Mio. u.c.) 
Disponibilités  monétaires 
(llfrd. DJII) 
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31 Allemagne 
REMARQUES CONCERNANT LES  GRAPHIQUES ET LES  TABLEAUX 
Source: Office statistique des Communautés européennes (sauf mention contraire). 
Conversion en  unités de  compte  (1  U.C.  =  0,888671  gramme  d'or fin  =  1  dollar  US)  sur  la  base  des  cours 
de change officiels. 
Graphique  1 
- Exportations (f.o.b.)  : Séries corrigées des variations saisonnières. Moyennes mobiles sur trois mois. 
Graphique 2 
- Marché de l'emploi: Séries désaisonnalisées. Moyennes mobiles sur trois mois. Situation en fin de mois. 
Graphique 3 
Production industrielle  : à l'exclusion de la construction et de l'industrie des denrées alimentaires, boissons et 
tabacs; indice désaisonnalisé; moyennes mobiles sur trois mois. 
Graphique 4 
- Importations (c.a.f.)  Séries corrigées des variations saisonnières. Moyennes mobiles sur trois mois. 
Graphique 5 
Prix à la consommation et salaires: Indice du coût de la vie de  l'ensemble des ménages privés (au  milieu  du 
mois); non désaisonnalisé. Indice des gains horaires bruts moyens dans l'industrie (y  compris la construction). 
Graphique 6 
- Balance commerciale  : Différence entre les exportations et les importations désaisonnalisées. 
Graphique  7 
Crédits bancaires à l'économie: Crédits à court terme aux entreprises et particuliers à l'intérieur du pays; non 
désaisonnalisés.  Situation en fin  de mois. 
Tableau  1 
Produit national brut aux prix du marché. 
Production industrielle: Valeur ajoutée par l'industrie (y compris l'artisanat). 
Exportations et importations totales: Biens, services et revenus de facteurs. 
Rémunération brute par salarié: Cotisations de sécurité sociale des employeurs comprises. 
Tableau 2 
Solde extérieur: En termes de comptabilité nationale. 
Taux de chômage: Nombre de chômeurs en pourcentage de la population active (moyennes annuelles). Source: 
« Statistischcs Bundesamt » et  « Bundesanstalt für Arbeit ». 
Prix de la consommation privée: Prix implicites fournis dans les comptes nationaux. 
Tableau 3 
Exportations f.o.b., importations c.a.f. Le regroupement des produits est effectué sur la base de la  <<  Classii1-
cation statistique  et tarifaire  pour le  commerce international»  (C.S.T.).  Produits  alimentaires,  boissons  et 
tabacs: Groupes 0 et 1; matières premières et produits énergétiques: Groupes 2 à 4; produits finis et semi-finis: 
Groupes 5 à  9. 
Tableau 4 
Production industrielle: Construction et alimentation exclues; indice désaisonnalisé. 
Entrées de commandes: Industrie manufacturière (sans les industries alimentaires, boissons et tabacs).  Indice 
de valeur désaisonnalisé. 
Nombre de chômeurs: Chiffres désaisonnalisés; situation en fin de mois. 
Construction: Nombre de logements autorisés; chiffres désaisonnalisés. 
- Consommation privée: Indice de valeur désaisonnalisé. 
- Prix à la consommation: Indice du coût de la  vie de l'ensemble des ménages privés (non désaisonnalisé). 
- Importations f.o. b.; exportations c.a.f. Chiffres désaisonnalisés. 
- Balance commerciale: Différence entre les importations et les exportations désaisonnalisées. 
- Réserves officielles en or et en devises : Réserves des autorités monétaires en or et en devises convertibles, avoirs 
en droits de tirage spéciaux et position de réserve auprès du F.M.I. Chiffres bruts, à l'exclusion des engagements 
extérieures. Situation en fin de mois. 
32 
Disponibilités monétaires: billets et monnaies divisionnaires en circulation (sans les encaisses  des instituts de 
crédit) et dépôts à vue des entreprises non bancaires et des particuliers résidents (sans les dépôts des pr)uvoirs 
publics auprès de la Bundesbank); chiffres désaisonnalisés; Situation en fin de mois. B.  France 
Une  vive  expansion  de  la  demande  intérieure,  notamment  de  la  consommation 
privée,  et tm  développeme11t  rapide  de  la  production  et de  l'emploi,  telles étaient, 
au  début de  l'été, les traits dominants de  la  con;oncture française.  Comme la  hausse 
des  coûts  et  des  prix  se  poursuivait  à  u1z  rythme  rapide,  l'équilibre  extérieur 
demeurait  fragile,  en  dépit d'une croissance  soutenue  des  exportations. 
1.  La  situation  économique 
L'accélération  de  l'expansion  de  la  demande 
intérieure,  qui s'était amorcée  à l'été de  1970, 
s'est  confirmée  au  cours  des  derniers  mois. 
L'important accroissement  des  revenus  disponi-
bles des  ménages et la baisse du taux d'épargne, 
ainsi  que la  gestion  budgétaire  nettement défi-
citaire,  en  ont  été  les  facteurs  principaux. 
La  production  industrielle  a  retrouvé  un  ryth-
me  de  croissance  annuelle  d'environ  9 %.  Le 
marché de l'emploi a nettement réagi : le  nom-
bre de  demandeurs  d'emploi  a  recommencé  de 
diminuer,  tandis  qu'augmentaient  les  offres 
d'emploi non  satisfaites. 
La hausse des  prix et des  coûts s'est poursuivie 
à une  cadence  rapide.  Pendant  les  quatre pre-
miers  mois  de  1971, l'indice des  prix à la  con-
sommation  (nouvel indice des  295 postes)  s'est 
élevé de  2,1  %. Dans le  même  temps,  les  taux 
de  salaires  horaires,  dans  l'industrie et le  com-
merce,  ont  augmenté  à  un  rythme  annuel  de 
près de  12 %. 
La  détérioration  de  la  balance  commerciale, 
observée  au  second  semestre  de  1970,  a  fait 
place, au premier trimestre de 1971, à une amé-
lioration qui a permis de réaliser un léger excé-
dent ( fob-fob). Les importations ont été inhabi-
tuellement faibles  pendant les  premiers mois  de 
l'année,  alors  que  les  exportations  demeuraient 
en expansion.  Toutefois,  compte  tenu du solde 
négatif  de  la  balance  combinée  des  services  et 
des  transferts  unilatéraux,  la  balance  des  opé-
rations  courantes  a  été  déficitaire.  La  balance 
globale  des  paiements  n'a  laissé  qu'un  léger 
excédent ;  les  réserves  extérieures  brutes  des 
autorités  monetalres  ont  augmenté  au  premier 
trimestre,  tandis  que la position nette en  devi-
ses  des  banques commerciales  se  détériorait. 
Sur  le  plan  monétaire,  une  expansion  excep-
tionnellement  forte  du  crédit  bancaire  a  suivi 
la  suppression  de  l'encadrement  du crédit.  En 
outre,  les  opérations  du  Trésor  ont  contribué 
à  l'accroissement  de  la  liquidité.  A  la  fin  du 
mois  de  mars  1971, la  masse  monétaire  dépas-
sait  de  17,2 %  le  niveau  enregistré  un  an  au-
paravant. 
Pendant le  second semestre de 1971, la produc-
tion  et l'emploi  devraient  se  développer  à  un 
rythme assez  rapide,  sous  l'effet principalement 
d'une forte expansion  de  la  consommation  des 
ménages,  stimulée par un accroissement  des  re-
venus  disponibles  et  peut-être  même  par  une 
baisse  du  taux  d'épargne.  Les  projets  d'inves-
tissement des  entreprises privées  laissent  entre-
voir, malgré la hausse des  coûts, une évolution 
ascendante  des  dépenses  d'équipement,  tandis 
que  les  dépenses  d'investissement  des  admini-
strations et entreprises  publiques  augmenteront 
à  un rythme accéléré. 
Le problème de la hausse des  prix et des  coûts 
ne  perdra  pas  de  son  acuüé.  Il  faut  craindre 
que  les  majorations  de  salaires  ne  continuent 
de dépasser très sensiblement les progrès de pro-
ductivité,  compte  tenu  de  l'aisance  monétaire 
relative qui facilite le  financement  de  la hausse 
des  coûts  et  sa  répercussion  sur  les  prix  de 
vente.  La  poursuite  du  développement  de  :a 
demande  intérieure  à  une  allure  assez  rapide, 
voire accélérée,  pourrait avoir des  répercussions 
sur  la  balance  des  paiements  couranrs. 
33 Emplois et ressources  de  biens et services 
1968 (1)  1969 (1)  1970 (1)  1971  (2) 
1 
1 
Aux  Variation par rapport 




Volume  Valeur  Volume  Valeur  Volume  Valeur 
(•) 
Exportations (3)  89,8  + 17,9  + 22,9 
Formation brute de capital fixe  157,2  +  10,1  +  17,1 
Consommation des administrations  79,5  +  4,4  +  12,5 
Consommation des ménages  385,5  +  6,7  +  14,0 
Produit national brut  629,8  +  7,7  +  16,2 
Importations (3)  89,3  +  22,5  +  28,1 
(1)  Comptes de la Nation 1970. Ministère de l'Economie et des Finances. 
(2)  Estimations. 
(3)  Biens, services et revenus de facteurs. 
(4)  Aux prix de 1963. 
(5)  Aux prix de l'année précédente. 
Remarques générales : 
(•)  (5) 
+  17,0  +  25,9  +  8%  +  10 
+  6,6  +  14,5  +  6  +  11 % 
+  3,8  +  11,1  +  3%  + 11 
+  4,3  +  9,7  1+  5%  +  10% 
1 
+  6,0  +  12,0  +  5%  +  10%1 
+  8,5  +  18,8 
1+ 
9  + 11 
1 
(a)  La différence entre les  données relatives aux ressources et celles qui concernent les emplois est imputable aux 
variations de stocks. 
(b)  Les estimations constituent des approximations qui ont été établies sur la base d'hypothèses déterminées, le plus 
souvent précisées dans le rapport trimestriel. Elles ont été examinées par les experts des pays membres. Leur élabora-
tion et leur publication n'engagent que la responsabilité de la Commission. 
2.  La  politique  conjoncturelle 
Une  action  visant  à  éviter  une  expansion  trop 
vive  de  la  demande  intérieure  apparaît  donc 
nécessaire.  La  gestion  des  finances  publiques, 
qui était caractérisée,  au premier  trimestre, par 
un déficit  de  caisse  de  plus  de  6  milliards  de 
francs,  devrait  être conduite de manière à  réa-
liser  effectivement  l'équilibre  des  opérations 
budgétaires prévu pour l'année 1971  considérée 
dans son ensel;Ilble.  Ceci implique, pour les mois 
à  venir,  un  effort  de  freinage  en  matière  de 
dépenses.  En  outre,  d'éventuelles  plus-values 
fiscales  résultant  de  la  pression  inflationniste 
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1969  1970  1971  1969  1970  1971 
Réponses aux questions de l'enquête de conjoncture C.E.E., effectuée en France par l'I.N.S.E.E. 
GRAPIDQUES A, B, Cet D: Les trois zones, grise, blanche et noire,  représentent l'évolution des pourcentages 
des trois réponses possibles à  la.  question posée. 
Les courbes en noir, dont l'échelle se trouve entre les deux graphiques, représentent l'évolution de la somme des 
pourcentages pondérés par : 
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0,03 pour les réponses: • supérieur à la normale •, ou c augmentation •; 
0,02 pour les réponses : « normal •, ou • stabilité •; 














100 L'orientation  restncttve  de  la  politique  moné-
taire  devrait  être maintenue  et  éventuellement 
renforcée. La majoration du taux d'escompte, dé-
cidée le  13  mai  1971, et le  relèvement du taux 
des  réserves obligatoires constituent des pas  im-
portants  dans  cette  voie.  Par  ailleurs,  si  l'ex-
pansion  des  dépenses  des  ménages  devait  se 
poursuivre au  rythme actuel,  une politique plus 
prudente dans  le  domaine  du  crédit  à  la  con-
sommation  pourrait  s'imposer. 
Les  efforts  déployés  par  les  autorités  respon-
sables  de la politique conjoncturelle  en  vue  de 
stabiliser  les  coûts  et les  prix  seraient  cepen-
dant voués à l'échec si l'évolution des rémunéra-
tions  se  poursuivait  au  rythme  enregistré  au 
cours  des  derniers  mois.  En pareil  cas,  l'appli-
cation  de  certaines  dispositions  contenues  dans 
des  accords  de  salaires  risquerait  de  peser  sur 
l'évolution des  prix en  1972. 
La  poursuite  d'une politique  active  d'encoura-
gement  de l'épargne  des  ménages  constituerait 
un important élément modérateur de la consom-
mation  privée,  en  limitant  autant que  possible 
la baisse du taux d'épargne globale des  ménages, 
qui  risque  de  se  prolonger en  1972.  On pour-
rait,  à cet  égard,  envisager  la création de  nou-
velles  incitations  à l'épargne à moyen  et à long 
terme. 
Les  perspectives  d'expansion pour  1972 parais-
sent satisfaisantes.  En effet,  selon de premières 
estimations,  le  taux  de  croissance  du  produit 
national brut en volume et le taux de chômage 
se  situeront près des  orientations retenues dans 
le  troisième  programme  de  politique  économi-
que à moyen terme. En revanche, les  conditions 
de  l'équilibre  accuseront  encore  des  différences 
assez importantes par rapport à ces  orientations. 
Ceci  vaut,  en  particulier,  pour  l'évolution  des 
prix.  Le  ralentissement  de  la  hausse  des  prix 
reste dès  lors un objectif prioritaire pour  1972. 
Une  politique  stricte  du crédit  et des  finances 
publiques demeure donc indispensable, non seu-
lement en raison de ses effets économiques, mais 
encore  par l'incidence  qu'elle aurait  sur les  an-
ticipations  inflationnistes  des  agents  économi-
ques. 
Il importe notamment, lors  de l'élaboration du 
projet de Loi de Finances pour 1972, de sauve-
garder  l'équilibre  budgétaire.  Il  conviendrait 
également  de  s'efforcer  de  maintenir  le  taux 
d'augmentation des  dépenses  publiques  en deçà 
de l'accroissement prévisible du produit national 
brut en  valeur. 
Des  dégrèvements fiscaux  ne  devraient être en-
visagés  que  dans  l'hypothèse  d'un  ralentisse-
ment  prononcé  de  la  hausse  des  coûts  et des 
prix. 
Principales  mesures  de  politique 
conjoncturelle 
Mars 
- Un  nouvel assouplissement est apporté,  à la 
mi-mars,  au  contrôle  des  changes.  L'allocation 
de  devises  pour  les  voyages  de  tourisme  à 
l'étranger  est  portée  à  la  contrevaleur  de 
2.000  francs  - au  lieu  de  1.500  - par  per-
sonne et par voyage, pour un maximum de  deux 
voyages  par  an.  La  tolérance  d'exportation  de 
billets  de  banque  français  reste  fixée  à 
500  francs  par  voyage.  La domiciliation  obliga-
toire  auprès  d'un  établissement  bancaire  agréé 
est  supprimée  pour  les  opérations  de  règle-
ment des  importations  et exportations,  lorsque 
leur  montant est inférieur à 10.000  francs.  De 
plus,  les  banques  se  voient  accorder  une  plus 
grande  liberté  d'action  dans  l'exécution  techni-
que des  opérations relatives au  commerce  exté-
rieur. 
Avril 
- La Banque de France  modifie, avec effet au 
1  ,,.  avril,  le  régime des réserves  obligatoires des 
banques  commerciales :  elle  ramène  le  taux  de 
ces  réserves  de  7,5  à 7,25 %  pour  les  exigibi-
lités à vue  et de  2,5 à 2,25 %  pour les  dépôts 
d'épargne  liquide.  Toutefois,  elle  impose  el! 
même temps à toutes les  banques et autres éta-
blissements  financiers  la  constitution  d'une  ré-
serve  obligatoire  sur  le  crédit,  à  raison  de 
0,25 %  du  crédit  excédant  80 %  du  volume 
enregistré  au  5  janvier  1971.  Ces  mesures  ne 
visent  nullement  à modifier le  montant  global 
des  réserves  obligatoires  constituées  auprès  de 
la  Banque  de  France,  mais  seulement,  par  une 
première  application  du  nouveau  régime  des 
réserves  minima  (cf.  le  rapport  trimestriel 
n°  1-1971,  p.  51), à opérer  une  redistribution 
plus  équitable  des  charges  entre  les  banques 
et  établissements  financiers. 
37 - Au 1  '"  avril, diverses pre stations sociales sont 
améliorées,  notamment  les  pensions  de  vieil-
lesse  et  les  rentes  versées  aux  victimes  d'acci-
dent,  ainsi  que  les  allocations  complémentaires 
de  chômage.  Simultanément,  le  salaire  mini-
17111/Jl  garanti  (SMIC) est majoré de  1,38 %. 
- Au  cours  du  mois  d'avril,  le  contrôle  des 
changes  est de  nouveau assoupli.  Les opérations 
d'arbitrage  sur  les  bourses  de  marchandises  à 
l'étranger, qui jusque là  étaient en  grande partie 
mterdites,  sont  de  nouveau  autorisées  d'une 
façon  générale  pour  toutes  les  marchandises 
traitées  en  France  sur  les  marchés  à  terme,  à 
condition  que  chaque  arbitrage  soit  la  contre-
partie  d'une  opération  effectuée sur  un  marché 
français.  Les  résidents  voyageant  à  l'étranger 
peuvent de  nouveau utiliser les  cartes de crédit 
pour  l'achat  de  biens  et  de  services  jusqu'à 
concurrence de la  moitié de l'allocation normale 
de  devi  ses  (soit  dans  la  limite  de  1000  francs 
pour les  voyages de  tourisme et de  2000 francs 
pour  les  voyages d'affaires). 
Mai 
- Eu  égard  à la  très  vive  expansion  monétai-
re,  la  Banque  de  France  porte,  avec  effet  au 
6  mai,  le  taux  des  réserves  obligatoires  des 
banques  commerciales  de  7,25  à  8,25 %  pour 
les  exigibilités à vue,  et de  2,25 à 3,25 %  pour 
les dépôts d'épargne  liquide et les dépôts effec-
tués par  des  établissements  bancaires  étrangers. 
La  réseir've  obligatoire applicable au  crédit n'est 
pas  modifiée.  La  marge  de  liquidité  des  ban-
ques,  qui s'était  fortement  accrue  au  cours  des 
dermers  mois  du  fait  notamment  de  l'afflux 
continu  de  devises,  doit ainsi  avoir  été réduite 
d'environ  1,9  milliard de  francs. 
-- A  la  suite de la crise monétaire, qui a abouti 
,)  la  décision  de  laisser  temporairement  flotter 
les  cours  du  mark  et  du  florin,  les  autorités 
mo11étaires  adoptent,  au  mois  de  mai,  diverses 
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mesures  destinées  à  protéger  la  monnaie  fran-
çaise contre les mouvements spéculatifs de  capi-
taux  et à  freiner  plus  efficacement  l'expansion 
des  liquidités  intérieures.  Ainsi,  à  partir  du 
13  mai,  le  taux d'escompte  est  porté  de  6,5  à 
6,7  5 %,  et  le  taux  des  avances  sur  titres  de 
8% à 8,25 %; le  taux d'escompte  préférentiel 
applicable  aux  effets  mobilisant  des  créances  à 
moyen  terme  sur  des  pays  non  membres  de  la 
Communauté  reste  fixé  à  4,5 %.  A  partir  du 
21  mai, le taux des réserves obligatoires est por-
té  de  8,25  à  9,25 %  pour  les  exigibilités  à 
vue,  de  3,25  à  4,25%  pour  les  dépôts 
d'épargne liquide, de 0,25 à 0,5 %pour le crédit 
et  de  3,25 à 9,25 %  pour  les  dépôts  effectués 
par  des  établissements  bancaires  étrangers;  ces 
mesures  représentent  une  ponction  d'environ 
2 milliards de francs  sur les liquidités bancaires. 
La  Banque de France  est autorisée à augmenter, 
le  cas  échéant,  jusqu'à  concurrence  de  100 %, 
les  réserves  obligatoires  applicables  aux  dépôts 
des  non-résidents,  et à limiter  ou  même inter-
dire  la  rémunération  de  ces  dépôts. 
- L'Assemblée nationale  vote,  à la  mi-mai,  un 
projet de  loi  instituant un  système de  paiement 
mensuel de l'impôt sur les  revenus.  La nouvelle 
réglementation,  dont l'application est facultative 
pour  le  contribuable,  prévoit  le  versement  de 
dix mensualités égales,  le  solde  étant versé soit 
en  une, soit en deux mensualités; elle doit entrer 
en  vigueur le  rr  janvier 1972, dans  un nombre 
de départements provisoirement limité. 
Juin 
- Le Gouvernement soumet à l'Assemblée na-
tionale,  au  début  de  juin,  plusieurs  projets  de 
loi  concernant  la  réforme  de  la  formation  pro-
fessionnelle;  ils  visent  notamment à  placer  sttr 
1111  pied  d'égalité  l'enseignement scientifique  et 
l'enseignement technique, à moderniser l'appren-
tissage  et  à  améliorer  les  possibilités  de  for-
mation  professionnelle  permanente. France 
TABLEAU 1 :  Évolution de quelques grandeurs économiques importantes 
1  1966  1  1967  1  1968  1  1969  1  1970  j  1970 
1 ~- ~~--- ----~----- --~-----------~ 
1 






Formation brute de capital fixe 
Exportations totales 
Produit national brut par tête 
Produit national brut par personne 
active occupée 
+  7,4 
+ 13,9 
+  4,8 
+  2,3 
___,_  8,4 
+  8,4 
+  4,7 
4,8 
Variation en volume par rapport 
à l'année précédente (en %) 
+  5,0 
+  4,6 
+- 8,0 
-[- 5,4 
+  4,1 
+  6,1 
---1- 7,5 
4,2 
f  4,6 
+  4,6 
+  4,7 
+ 12,8 
--;- 5,5 
+  5,1 




+  3,8 
_)__  4,6 
+  7,7 
-1- 9,8 
+  22,5 
+  6,7 
+  4,4 
+ 10,1 
+ 17,0 
+  6,8 
+  5,8 
Variation en valeur par rapport 
à l'année précédente (en  ~ 0 ) 
6,0 
7,1 
+  8,5 
-:- 4,3 
-f-- 3,8 
+  6,6 
'~  17,0 
5,1 
4,4 










~-~~m_u_n_é_ra_t_io_n_b_r_ut_c_p_a_r_s_a_Ia_r_i"_·.  ----'----'--6-,  1  _  __,_1_'_' _6_,  7---'-~--t--11 ,6 
1 + 12,0  1 +  9,4 
--'-------' 
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TABLEAU 2:  Évolution des conditions de l'équilibre interne et externe de l'économie 
·--;----- --~--~----
1  1966  1  1967  1  1968  1  1969  1  1970 
Solde extérieur 
Mio. u.c. 
- T----~--,  -- ~ --~-~------,------~-------
1 +  344  -t- 446 
1
1 +  101  792  1  +  ss8 
1 
% du produit national brut 
Taux de chômage 
Prix de la consommation privée 
(variation par rapport à l'année précédente en %) 
0,6  l, 
1,7 













TABLEAU 3:  Commerce extérieur (évolution à prix courants) 




Variation par rapport à  Indice  1  Valeur  % 
l'année précédente (en %)  1963~100  a~solue  du 









1970  l!JiO  HliO  1 !lill 
-------- -----
ExJ)Ortation~ llf' Ina.rchan<lises 
1 
Total  -- ~.3  +  4,5  + ll,-1  + 17,4  + 18,81  :21D  17 676  100,0 
Intra-C.E.E.  + 12,0  +  2,0  + lü,O  + 30,6  + 20,9  27~  8  606  48,7 
Extra-C.E.E.  +  5,8  +  6,3  +  K,2  +  7,5  -1- 16,R  j  1,...,~  0 070  ii1,a 
Exportations de pro(luih; alinwntaires, boissons, tabacs 
Total  +  7,5  +  2,9  + 19,8  + 20,8  +  6,0  ~16  2711  15,3 
Intra-C.E.E.  + 19,4  +  6,0  +  2fi,6  + 41,9  +  l.i  :J+1  1 626  9,2 
Bxtrn-C.E.E.  - 2,0  - 0,1  1 ~ 12,8  - 3,3  + 13,2  110  1  0~5  6,1 
Exportations de  matières premières et produits énergétiques 
Total  +  7,3  - 3,7  +  1,6  + 10,6  + 11,7 1  H!l  1 390  7  ,!) 
Intra-C.E.E.  -1- 7,4  - 3.  i  +  0,9  + 19,9  ~- 18,7  18-1  926  5,2 
Bxtra-C.E.E.  +  7,2  - a.ü  +  :2,6  - 3.5  ,_  7.!1  lOi  464  :2,7 
Exportations de produits industriels finis et semi-flnis 
Total  +  .~.7  +  6,1  + 11,1  + 17,5  + 22.5  230  13 575  76,8 
Intra-C.E.E.  + 11,2  +  2,3  + 16,2  + 29,0  + 2!..!,,7  2."-\7  6 054  34,3 
Ex  tra-C  .JiJ.E.  -1- 7,2  -1- H.fi  +  8,1  -1  10,2  + 1S,O  199  7 521  42,5 
Importations de marchandises  1 
1  Total  + 14,6  +  4,5  + 12,5  + 27,7  +  9,~  217 
1 
1~ 913  100,0 
lntra-C.E.E.  + 20,8  + 10,7  + 23,1  + 31,3  +  0,5  295  !J  252  ±o,~ 
Ex  tra-C  .E.J~.  + 10,5  +  0 .,  L  4.4  + 16,7  + 13.~  173  !) tifll  :il ,1 
Importations de  produits alimentaires,  boissons,  tabacs 
1 
1 
Total  1- 8,4  - 2,6  +  2,7  + 19,6  +  o.~  ]fi~ 
1 
~ -+r~:i  I:l.O 
Intra-C.E.E.  +  1,3  + 16,6  + :n,s  + 33,4  +  3,0  2!)1)  ~H  -!,0 
Extra-C.E.E.  + 10,3  - 7,4  - fi,4  -1- 13,5  +  8,-l  1  12:-.;  1  6:3!1  ("(, i 
Importations de matières premières et produits énergétiques 
-!.51  Total  +  5,9  +  0,3  +  3,6  + 10,6  +  Hli  -t  202  ~2.2 
Intra-C.E.E.  +  fl,5  - 2,3  + 14,2  + 11,4  +  f!..ï  Hf>  7:10  :3,9 
Extra-C.E.E.  +  5,3  +  0,8  +  1,7  + 10.5 
_L  0  - u,l  l!i-1  3 -1ï2  1 ,,3 
Importations de produit,s industriels finis  et semi-ftnis 
Total  + 22,0  +  9,0  + 19,6  + 30,~  ' 
12.-1  :lOO  12  2!)8  il-!,8 
Intra-C.E.E.  + 25,0  + 12,0  + 23.3  + 33,2  -1- 6.5  :12S  7  70~  -!0,7 
Extra-C.E.E.  + 17,7  +  4,-l  + n,s  + 2-1,6  + 23,!1  2M  4 550  24,1 
TABLEAU4:  Principaux indicateurs mensuels 










Juin  1 Juillet 1  Août 
1 






Production industrielle  196!)  144,1  140,.5  1.!9,4  112,:2  142 .o  1  ::.~  J4,), j  7.1.9,4  1 /.),9  7-1.),.)  1-1 i,-1  liO,O 
(1963  =  100)  1970  ].)J ,8  1.)2,.9  l!i'2,3  1 j0,7  U;j,-1  ],'), ,1  lrJl,i  lU,'!  l'"i.J,;'  n:!.'J  7.)0.9  1 i.f.4 
1971  J,)8,fi  1.57 ,1  (IIill) 
Nombre de rhômeurs  1969  242,7  ;?.17 ,rJ  2.il,O  224,1  :!:!T,.J  ,'!15,)  2 Jï  ,5  218,1  :517 ,.J  218,4  2J(j,6  218,7 
(en 1000)  1970  '2'!0,7  :!:!(,.]  :!.1 J.O  241 ,:;  2-IH,IJ  :!.) 1, J  '!(jJ ,'1  .'! ,·]. J  ;!,\),!  ,?Dt  ,.f- -30Î ,.']  300,8 
11171  'Jlf),i  :n:;J;  :n::,s  (11:?. i) 
Construction  Nombre de  1 O(H)  .ï/,0  HJ.CJ  li,l  ./f).(J  ,JfJ.ï  Jf,IJ ;  ,!fi,:!  JU.(J  '),\,]  1  .;; fi  JI),J  ïO.:!  1 
permis ùe  construire  pour  1\170  JI,')  )().fi  J\,J  /IJ,J  !J,i'  )fi,?  1-l,i  46,+  .)],.] 
1 
logements (en 1000)  lHïl 
Con~omma  ti  on  privée  11HI9  ].j(),.J  ],].!),:!  1./ 1,0  j  JIJ,{)  j,)IJ,  IJ  J.JSJJ  Ui>,1  ]).J,.f- ],]; '5  J.J,'J,f)  7-1-1,1  ]Ji  .9 
C'hifl're d'affaires des grands  HJ70  ]JJ,'!  Ul,l  1 ]9,7  [j',.)  JI:! ,li  J.ll,li  1-11,11  U.i,6  l.J:! ,.;  [.)fi''!  1+/,li 
lll:tl!;a-;ins (Hl63 
~ lOO)  lUil 




~ lOO)  1070  1:27/1  12.--;, ... )  1:20,0:  J29,fi  l :30,:~  llil.ll  l :JI,:,  ! :31 'ï  l:t.~.:.:  1:;~··"  I:\:},:1  1  l3:l,t; 
197 J  13~.1\  1 :l:  •. :J  ( l :l:  •. ,,):  (1:31\,11) 
1 
lmTwrtations de  n1archa.u- 1  ~lfî9  1  3fi.'!,.f- 1  J!G,9  1 :!i:! .• l  Il  ./69,6  1  flil/,.j  l!+i:!,fl  ;, .J. !J  1  Ji .?,4  !1  46:!,7  1  ,;3~.1  1  J74,1  1 -IU4,4 
dbi'S (Mio. u.c.)  1Di0  1  4.31,!1  1  -~~J  ..  j  1  -lli4,H  1 666.4  1 .3+1 J  1 (jCJ 1 .:!  l  (j(jJ .1  il 6l.f.,S  1  r;,~ 1,6  1 6:!1.1  1  6.;,;, j  1 tl/  .J,2 
1071  1  48.5,0  1 61/ ,'!  1 ï21.6  (7  ;un,  Il •IIJ  i  +  Exportation8 dr marchan- 10()~  1 22fl.l  1  ], '1,!1  7 107,7  1287,811 2.Jl,li  '!49,7  1  :J,\,?, I  ~ 1 .!.f.O,:!  '1  266,11  1 ;!.Ji',7  1 ,!.98,9  "  . 
di8es  (~Jio  u.c.)  1970  1 421,0  1  ;s 1.0  1 :wf/,4  1  5IU,7  1 .J/('· t  7  );fi,:!  1 l'!fi,fl Il  )18,1!  11  )j  1. J  1 .f-X6,û  i/.370,3  1  fi47 ,4 
l!)i l  1  .](U,l  1  )!lfJJI  1 (j.Jj ,6  (1  1!49) 
- ~-:!.:! l_  I11i,-l  Solde  de  la  balance  corn- Hl69  - 133,)  - 1 Jt •  .?  -16\,1  ~- :!.i/,X  - '2'!8,fJ  - :!:!S,:!  '2(11,6  - 1iü.O !- 22:!  •. )  -- 105,.; 
nwrciale  (~Iio. u.r.)  1!170  - 1U,.9  - JUO, 5  - .35,5  1- 1 Ji,i'  - 22,.3  116,U 1- '! JJ,J  - 106,8 ;- 10:!,1  - 142,.j 1- s i.1  - 126.8 
1971  + .\'),1  - :!o.:;  - RS,O  (- ,j8) 
RéBerves officiellf's rn or et  1969  -12Li  -t  12;,  3 USfi  :~ ii  -t  ;j  (j:J(j  :J  (ilO  3 ;,u+  .l  ï•<J  +  006  3  \113  1  :J  !),'"'\\)  1  'l  ,,33 
en devise• (lllio. ll.C.)  1070  3  ~.%  .~  Il.) ï  3 9fi1  4 032  -11-!2  -!  ~~i  J  ~Hl2  4 ;)+()  4 576  -t  tnï  -t  ï .  ..,D 
1  -l  7K9 
1071  :l  OOï  :)  O:lï  ;)  140  :"i  211  :) 2ïi 
211,81  Disponibilités  nwnétaires  1!16!1  207,[)  :J ZU,fi  21:!,fi  211,.5 
W.J 1 
:!1'!,4  21:J,.J  :.! ].J,:J  213,G  :!1 'J,'!  209,! 
(~lrtl. Ff)  1970  :!Ut,li  20:J,tl  :!07 ,.;  '!OY,1  :!US,1  !08,4  209,1  :! 11,2  27'!."  2H,71  :!'! J,S  :!:!S,.f. 
1971  (:!:!7,7)  (2J~.J) 
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RE!'IIARQUES C:ONC:ERNANT LES GRAPHIQUES ET TARLE:\UX 
Source : Office statistique des  Communautés européennes (sauf mention contraire). 
Conversion en unité de compte (1  u.c.  =  0,888671  gramme d'or fin  =  1 dollar US) sur la base des  taux 
de change officiels. 
Graphique 1 
- Exportations (f.o.b.)  séries corrigées des variations saisonnières. Moyennes mobiles sur trois mois. 
Graphique 2 
Production industrielle  : bâtiment et industries alimentaires, boissons ct tabacs exclus; série corrigée des yaria-
tions saisonnières; moyennes mobiles sur trois mois. 
Graphique 3 
- Marché de l'emploi. Séries désaisonnalisées. Moyennes mobiles sur trois mois. Situation en fin de mois. 
Graphique 4 
- Importations (c.a.f.)  séries  corrigées des variations saisonnières. Moyennes mobiles sur trois  mois. 
Graphique 5 
Prix à la consommation et salaires. 
Indice national des prix à la consommation. En 1969 ct 1970 : 259 articles; à partir de janvier 1971, nouvel indice 
295 postes). 
Indices des taux de salaires horaires, toutes activités, France entière. 
Graphique 6 
- Balance commerciale : différence entre les importations et les exportations désaisonnalisées. 
Graphique  7 
Crédits bancaires à l'économie. Source  : Conseil national du Crédit; Crédits à court terme (jusqu'à 2 ans) des 
organismes monétaires aux entreprises et aux particuliers. Chiffres en fin de période. 
Tableau  1 
Source : Rapport sur les comptes de la Nation 1970. l\Iinistère de:  l'Economie ct des Pinances. 
Produit national brut aux prix du marché (séries nouvelles établies sur base 1962). 
Production industrielle: Valeur ajoutée par l'industrie. 
Exportations et importations totales: Biens, services et revenus de facteurs. 
Rémunération brute par salarié: y compris les cotisations sociales versées par les entreprises. 
Tableau2 
Sotwœ  : Rapport sur les comptes de la Nation 1970. ?\Tinistère de l'Economie et des Finances. 
Solde extérieur: en termes de comptabilité nationale. 
Taux de chômage: Rapport entre la population disponible à la recherche d'un emploi et la population active 
intérieure. La population disponible à la recherche d'un emploi est estimée à partir du nombre des demandes 
d'emploi non satisfaites; le  passage d'un concept à l'autre utilise les résultats du dernier recensement de popu-
lation. 
Prix de la consommation privée: Indices des prix implicites fournis dans les comptes nationaux. 
Tableau 3 
Exportations f.o.b., imporutiuns c.a.f.  Le regroupement des produits est effectué sur la  base de h  '<  Classifi-
cation  statistique  et  tarifaire  pour  le  commerce  international » (C.S. T.);  produits  alimentaires,  boissons  ct 
tabacs:  Groupes C.S.T. 0 ct 1;  Matières premières et produits énergétiques: Groupes CS.T. 2  à  4; Produits 
finis  et semi-finis: Groupes C.S.T. 5 à 9. 
Tableau 4 
Production industrielle: Chitfn.:s  désaisonnalisés.  Construction et industries des  denrées alimentaires,  boissrms 
et tabacs exclues. 
Demandes d'emploi non satisfaites: Chiffres désaisonnalisés, situation en fin de mois. 
Construction: Nombre de logements autorisés. Chiffres désaisonnalisés. 
Consommation privée: Indices désaisonnalisés du chiffre d'affaires des grands magasins. Echantillons constants. 
Prix à la consommation : Tnd1ce  des 259 articles en 1969 et 1970 et des 295 postes, à partir de janvier 1971. 
Importations c.a.f., exportations f.o.b. Chiffres désaisonnalisés. 
Balance commerciale: Différence entre les importations et les exportations désaisonnalisées. 
Réserves officielles en or et en devises: Réserves brutes en or et en devises conYertibles de la Banque de France 
et du Fonds de Stabilisation des Changes. Situation en fin de mois. 
Disponibilités monétaires. Monnaie fiduciaire  (total de la monnaie divisionnaire et des billets en circulation, à 
l'exclusion de la partie détenue par la Banque de France), dépôts à vue (dépôts de particuliers et d'entreprises 
à la Banque de France, aux comptes courants postaux et chez les comptables publics et les dépôts à vue cor"c'-
pondant à l'activité métropolitaine des banques).  Séries désaisonnalisées. Situation en fin  de mois. 
41 C.  Italie 
Pendant  lei  premiers  mois  de  l'année,  l'activité  écoi!omique  a  été  faible  dans 
l'ensemble,  tout  en  présentant  de  nettes  différences  d'un  secteur  à  l'autre.  Les 
troubles  sociaux  enregistrés  depuis  un  an  et demi  ont entraîné  non  seulement de 
nouvelles pertes de  production, mais aussi un ralentissement de plus en  plus marqué 
de  l'expansion de  la demande.  Le climat conjoncturel a subi, de  surcroît, l'incidence 
des  tendances persistantes à la  récession observées dans le  secteur de  la construction 
résidentielle. 
1.  La  situation  économique 
L'activité économique et la  demande intérieure 
sont  demeurées  faibles  pendant  les  premiers 
mois  de 1971. Les  interruptions nombreuses  et 
sporadiques  du  travail  ont eu de multiples  ef-
fets,  non  seulement  sur  la  production,  mais 
aussi  sur  le  développement  de la  demande  in-
térieure et de la demande étrangère.  Les  ména-
ges  observent une certaine prudence dans  leurs 
dépenses;  les  chefs  d'entreprise  ne  sont  guère 
incités  à  poursuivre  l'exécution  de  leurs  pro-
grammes  d'investissement, étant donné le degré 
peu élevé  d'utilisation des  capacités  de produc-
tion et les  risques  qui pèsent sur la  rentabilité 
de  leurs  activités;  les  interruptions  dans  les 
circuits de distribution et de production entraî-
nent souvent  une  accumulation  involontaire  de 
stocks  de produits finis  et une  forte  réduction 
des  stocks  de  matières  premières.  Les  exporta-
tions  ont  marqué  quelques  progrès,  mais  les 
pertes  subies  sur  les  marchés  étrangers  depuis 
l'automne de  1967 n'ont pu être récupérées. En 
matière  de  construction  de  logements,  aucun 
signe de changement n'est apparu dans la stagna-
tion  que l'on constate depuis le  milieu de  1970. 
Dans  ces  conditions,  la  production  industrielle 
est demeurée à peu près stationnaire au premier 
trimestre : elle  se  situait alors  à 2,6 %  au  des-
sous  du  niveau  atteint  à  la  même  époque  de 
1970. L'emploi s'est stabilisé, tandis que le chô-
mage  continuait  d'augmenter  graduellement. 
Sous  l'effet  principalement  de  la  poussée  des 
coûts, le rythme de la hausse des  prix, en  dépit 
d'un  certain  ralentissement  au  niveau  de  la 
consommation,  est demeuré  rapide;  il a  atteint 
1,5% entre décembre  1970  et mars  1971. 
La  quasi-stagnation  de  l'activité  économique  a 
entraîné  une  réduction  des  importations,  ainsi 
qu'une  légère  tendance  à  l'amélioration  de  la 
balance commerciale et à l'augmentation de l'ex-
cédent  de  la  balance  des  paiements  courants. 
Compte tenu de l'important afflux de capitaux, 
les  réserves  extérieures brutes ont augmenté de 
560  milliards  de  lires  au  premier  trimestre 
de  1971. 
Bien que,  du fait de l'évolution de la demande, 
l'accroissement  du  crédit  bancaire  ait  été  très 
modéré,  l'afflux  de  capitaux  en  provenance  de 
l'étranger,  ainsi  que  le  déficit  des  opérations 
du  Trésor,  ont  conduit  à  une  forte  augmenta-
tion de la masse monétaire. En mars 1971, celle-
ci  dépassait de  20,6 %  le  niveau  atteint un an 
auparavant. 
Les  perspectives économiques  restent largement 
dominées  par  l'évolution  du  climat  social.  Il 
est  évident  que  le  rétablissement  de  relations 
normales  entre  les  partenaires  sociaux  serait 
susceptible  d'améliorer  rapidement  la  situation 
et de  provoquer une reprise  de  l'activité,  sauf 
dans  le domaine de la construction, étant donné 
la  faiblesse  prévisible du  marché  du  logement. 
La  consommation  des  ménages  pourrait  réagir 
assez  vivement, d'autant plus que l'introduction 
de la  taxe  sur la  valeur ajoutée,  au  1  "r  janvier 
1972, est de nature à inciter à des  achats  anti-
cipatifs  et que,  par ailleurs,  les  revenus  dispo-
nibles  des  ménages  devraien~ s'accroître  senst-
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Exportations (3)  9.119  + 13,8 
Formation brute de capital fixe  9.322  +  8,0 
Consommation des administrations  6.382  +  3,3 
Consommation des ménages  30.066  +  6,3 
- · 
Produit national brut  47.280  +  5.9 
Importations (3)  7.689  + 20,6 
(1)  Relazione generale sulla situazione economica del Paese (1970). 
(2)  Prévisions. 
(3)  Biens, services et revenus de facteurs. 
(4)  Aux prix de 1963. 
(5)  Aux prix de l'année précédente. 
Remarques générales  : 
Variation par rapport 
à l'année précédente, en % 
Valeur  1 Volume  Valeur  1 Volume  Valeur 
(4)  (5) 
+ 15,9  +  6,0  + 11,6  +  7%  + 10% 
+ 14,7  +  3,8  + 15,3  +  1%  +  4% 
+  8,3  +  3,2  +  7,1  +  4%  + 15 
+  9,4  +  8,0  + 13,2  +  5%  + 10Y2 
+ 10,3  +  5,1  + 11,7  +  4  +  8% 
+ 21,5  + 17,2  + 22,0  +  5%  + 11 
(a)  La différence entre les données relatives aux emplois, d'une part, ct celles qui concernent les ressources, d'autre 
part, est imputable aux variations de stocks. 
(b)  Les  prévisions constituent des  approximations  qui ont été établies  sur la base  d'hypothèses  déterminées,  le 
plus souvent précisées dans le rapport trimestriel. Elles ont été examinées par les experts des pays membres. Leur 
élaboration et leur publication  n'engagent que la responsabilité de la Commission. 
blement  du  fait  de  la  majoration  considérable 
des  traitements  dans  la  fonction  publique. 
En revanche,  l'évolution des  prix  risque  d'être 
peu  satisfaisante,  car  l'augmentation  des  coûts 
salariaux  et  l'enchérissement  de  certaines  ma-
tières  premières  importées  (notamment  le  pé-
trole)  se  répercuteront  sans  doute  largement 
sur les  prix de  vente.  Une  reprise  de  l'activité 
économique  irait  de  pair  avec  un  relèvement 
du niveau  des  importations. 
Si,  au  contraire, la situation politico-sociale res-
tait perturbée, il serait à craindre non seulement 
que  l'activité  économique  et  l'emploi  ne  s'en 
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OPINIONS  DES CHEFS  D'ENTREPRISE 
SUR LA  CONJONCTURE  DANS  L'INDUSTRIE 
Appréciation des stocks de 
produits finis 
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Réponses aux questions de l'enquête de conjoncture C.E.E., effectuée en Italie par l'I.S.C.O.-Mondo Economico. 
GRAPHIQUES A, B, Cet D: Les trois zones, grise, blanche et noire,  repr~sentent l'évolution des pourcentages 
des  trois réponses possibles à  la.  question posée. 
Les courbes en noir, dont l'échelle se trouve entre les deux graphiques, représentent l'évolution de la somme dea 
pourcentages pondérés par : 
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0,03 pour les réponses : • supérieur à  la normale •. ou • augmentation •; 
0,02 pour les réponses : «normal •, ou • stabilité »; 














100 de  l'équilibre  ne  soient  sérieusement  compro-
mises. 
2.  La  politique  conjoncturelle 
Le  retour à la croissance  dans  la  stabilité  reste 
donc  subordonné  essentiellement  à  une  norma-
lisation  durable du climat  social.  Dès  lors  que 
cette  condition  serait  remplie,  les  pouvoirs  pu-
blics  pourraient prendre des  mesures  de  stimu-
lation  et  d'accompagnement  de  l'expansion, 
tout en veillant cependant à limiter l'ampleur et 
la  durée des  mesures,  de  manière à préserver, à 
plus  longue  échéance,  les  équilibres  fondamen-
taux. 
Ceci  implique  notamment  que  les  opérations 
budgétaires  devraient  exercer  un  effet  moins 
stimulant  sur  l'économie  dès  que  l'utilisation 
des  capacités  productives  aurait  atteint  un de-
gré satisfaisant. Les  autorités devraient accorder 
une haute priorité aux dépenses liées  aux inves-
tissements,  no~amment dans  la  construction,  eu 
égard  au  niveau  particulièrement  bas  de  l'ac-
tivité dans ce  secteur. 
En  outre,  il serait  indiqué,  pour  financer  le 
déficit budgétaire, de recourir davantage à l'épar-
gne réelle plutôt qu'à la  création de moyens mo-
nétaires.  Etant donné  l'abondance  de  liquidités 
qui caractérise actuellement l'économie italienne 
et le risque qui en découle pour la  sauvegarde de 
l'équilibre  dans  l'expansion,  il conviendrait  de 
limiter  étroitement l'accroissement  de  la  masse 
monétaire.  Le  maintien  de  taux  d'intérêt  rela-
tivement bas semble cependant souhaitable aussi 
longtemps que le développement de  la demande 
de  crédit du secteur privé reste modéré. 
Afin  d'éviter que l'introduction  de  la  taxe  sur 
la  valeur  ajoutée,  prévue  pour  le  1  el'  janvier 
1972,  ne  pèse  sur  l'évolution  des  prix,  il  im-
porte  que  les  autorités  italiennes  poursuivent 
une  politique  des  prix  active,  en  s'appuyant 
notamment  sur  l'expérience  acquise  en  la  ma-
tière par d'autres pays  membres. Une  réduction 
temporaire des  taux d'imposition pour des  pro-
duits de grande consommation, une action d'in-
formation  et  une  stricte  surveillance  des  prix 
peuvent  notamment  être  envisagées.  Il  semble 
opportun,  en outre,  de  s'abstenir  d'augmenter, 
vers la fin de l'année 1971 et au début de 1972, 
les  tarifs publics et les prix réglementés. 
11  y  aurait  lieu,  par  ailleurs,  d'encourager  le 
développement  de  l'épargne  privée  et de  favo-
riser  son  utilisation  pour  le  développement 
harmonieux de l'économie.  A cet  effet,  l'octroi 
de primes à la  construction - notamment pour 
l'acquisition de logements - et de  facilités  fis-
cales  pour certaines  autres  formes  d'épargne  à 
long  terme,  ainsi  que  la création  de  fonds  ita-
liens d'investissement, méritent d'être envisagés. 
Etant donné que l'expansion de  l'économie ita-
lienne  sera  sans  doute  relativement  faible  en 
1971,  il est  souhaitable  que  le  taux  de  crois-
sance  du  produit  national  brut,  en  1972,  se 
situe  plutôt à  la  limite  supérieure  de  la  four-
chette retenue dans  le troisième  programme de 
politique économique à moyen terme, soit 6 %. 
Pour favoriser  la  stabilité des  prix,  il  convien-
drait,  dans  le  projet  de  budget  pour  1972,  de 
réduire le solde à financer,  particulièrement éle-
vé  au  cours  des  dernières années. 
Principales  mesures  de politique 
conjoncturelle 
Mars 
- Après  obtention  de  l'autorisation  ministé-
rielle,  le  prix  des  journaux  a  été  relevé  au  l"r 
mars. 
- V ers  le  milieu  du  mois,  le  Gouvernement 
a déposé  un projet de  loi instituant,  en  matière 
de  construction  de  logements,  une  réglementa-
tion  nouvelle,  inspirée  de  considérations  de  po-
litique sociale.  Ce  projet vise,  par  la  création de 
mécanismes de  financement appropriés et en ac-
célérant les  procédures  administratives,  à relan-
cer  la  construction  résidentielle  financée  par 
les  pouvoirs publics - qui,  en  dépit de  maints 
efforts du  Gouvernement, ne  représentait,  pour 
ces  dernières  années,  que  5 %  environ de  l'en-
semble des  inuestissements dans  la  construction 
résidentielle -, ainsi  que  la  construction  de 
logements  sociaux  ( « edilizia  convenzionata »). 
Outre cet objectif - qui naturellement ne pour-
ra  être  atteint qu'à assez long  terme - la  con-
struction  résidentielle  du  secteur  privé  devra 
être  stimulée  par  une  nouvelle  prorogation  des 
dispositions  relatives  aux  allégements  fiscaux. 
- V ers  la  mi-mars,  le  Comité  ministériel  de 
programmation  économique  (CIPE)  décide  de 
47 suspendre  les  restrtctzons  à  l'octroi  de  certains 
avantages  fiscaux  visant  à  stimuler  les  inves-
tissements - restrictions  qui avaient été  intro-
duites en  janvier pour les projets à réaliser dans 
les  régions  à forte  concentration  industrielle -
et il  étend le  bénéfice  de  ces  avantages  au  sec-
teur  du  tourisme. 
- Vers  la  fin  du  mois,  le  Gouvernement  dé-
pose un projet de loi aux termes duquel le Fonds 
de  dotation  du  groupe  industriel  IRI,  contrôlé 
par  l'Etat,  serait  augmenté de  900  milliards  de 
lires  au  total,  à  répartir  sur  les  années  1971 
à  1975. 
Avril 
Par  décision  du  Gouvernement,  les  prix 
maxima du  ciment sont relevés de  5,5 à 6,7% 
au  rr  avril. 
- Le  taux  d'escompte  de  la  Banque  d'Italie, 
qui avait été majoré en  août 1969 puis en  mars 
1970,  est  ramené  de  5,5  à  5 %  avec  effet 
au  5  avril.  Le supplément de  1,5  point,  appli-
cable  depuis le  1er  juillet  1969 à la  plupart des 
effets,  est  maintenu.  Le coût  du  crédit  de  re-
financement  de  la  Banque  d'Italie  avait  déjà 
été réduit,  en  janvier,  par  un abaissement d'im-
portance  égale  du  taux  des  avances  sur  titres. 
- V ers  le  milieu  du  mois,  le  Gouvernement 
décide  de  mettre un  Fonds  de  dotation  de  250 
milliards  de  lires  à  la  disposition  de  l'ENEL, 
entreprise  nationalisée  de  production  d'énergie 
électrique. 
- V ers la mi-avril également, le Gouvernement 
propose  d'augmenter  de  50  milliards  de  lires 
les  fonds  disponibles  pour le  crédit à l'exporta-
tion.  De  plus,  les  fouds  destinés  à l'octroi  de 
bonifications d'intérêts correspondantes seraient 
accrus  de  4,5 milliards  de  lires  par  an  jusqu'en 
1985. 
- Au  cours  de  la  seconde  moitié  du  mois, 
quatorze  banques  conviennent  d'appliquer  une 




- Avec effet au  13  mai,  les  impôts  frappant 
l'importation,  la  fabrication  et certaines  utilisa-
tions  de  l'essence  et  du  mazout  subissent  une 
légère  diminution,  limitée  dans  certains  cas  à 
l'année  1971.  Cette  mesure  qui,  d'après  les  es-
timations  officielles,  pourrait  entraîner  une 
moins-value  fiscale  de 84 milliards de lires,  vise 
à  atténuer  l'incidence,  sur  le  niveau  des  prix 
intérieurs,  de  l'enchérissement  du  pétrole  brut 
enregistré au  cours  des  derniers  mois. 
- Au  milieu  du  mois,  le  Comité  ministériel 
pour le  crédit et l'épargne  décide  de  convertir, 
par  émission  de  valeurs  mobilières  et  pour  un 
montant de  550 milliards  de  lires,  les  créances 
à  court  terme  détenues  par  les  établissements 
de  crédit  à l'égard  des  Provinces  et des  Com-
munes,  en  créances  à  plus  long  terme  sur  la 
Caisse  de  Dépôts et Prêts dépendant du Minis-
tère  du  Trésor. 
- A  la  mi-mai  également,  les  autorttés  recon-
naissent  qu'une  situation  de  crise  existe  dans 
l'industrie  textile et que  se  trouvent  donc  réu-
nies les  conditions légales  requises pour la  mise 
en  œuvre  de  mesures  spéciales  de  soutien  de 
l'Etat,  notamment en  faveur  des  travailleurs  de 
ce  secteur. 
Juin 
- Au début du mois est entrée en vigueur une 
loi  comportant  certaines  mesures  destinées  à 
soutenir la  conjoncture  dans  la  construction  et 
qui, en raison  de l'urgence, avaient été en  partie 
extraites  du  projet  de  loi  mentionné  ci-dessus 
pour le  mois de  mars : accélération  des  travaux 
publics;  mise à la disposition des communes des 
crédits  nécessaires  ( 100  milliards  de  lires), 
couverts, dans la  plupart des cas,  par la  garantie 
de  l'Etat;  promotion  de  la  construction  de  lo-
gements  sociaux,  notamment  par  l'octroi  d'al-
locations  et par  de  nouvelles prolongations des 
délais  pour certains  allégements  fiscaux. Italie 
TABLEAU 1 :  Évolution de quelques grandeurs économiques importantes 








1970  1970 
i 
1 
Variations en volume par rapport 
à l'année précédente (en %)  1963  =  100 
1 
Produit national brut  +  5,9  +  6,8  +  6,0  +  5,9 
1  5,1  142  T 
Production industrielle  +  7,4  +  8,7  +  8,7  +  7,0  -L  6,4  151  1 
Importations totales  + 13,7  + 12,6  +  7,5  + 20,6  + 17,2  189 
Consommation privée  +  6,8  +  7,1  +  4,7  +  6,3 
1  8,0  145  T 
Consommation publique 
1  3,2  +  4,3  +  4,1 
1  3,3  +  3,2  129  T  T 
Formation brute de capital tixe  +  4,0  + 11,8  +  7,7  +  8,0  +  3,8  122 
Exportations totales  + 13,2  +  6,7  + 15,4  + 13,8  1  6,0  225 
Produit national brut par tête 
1  5,1  +  6,0  +  5,4  +  5,1  +  4,8  132  T 
Produit national brut par personne 
i  active occupée 
1  7,4  +  5,7  +  6,0  +  7,0  +  4,6  144  1 
Variations en valeur par rapport 
à l'année précédente (en  ~~) 
Rémunération brute par salarié  1+ 
7,9  i+ 
8,5  i+ 
7,1  i+ 
8,8  1 + 13,7 
1 
188 













mio. u.c.  + 1723  + 1235  + 2 274  + 1963  1+  637 
~  ~ du produit national brut  +  2,7  +  1,8  +  3,0  +  2,4  +  0,7 
Taux de chômage  3,9  3,5  3,5  3,4  3,1 
Prix de la consommation privée 





















TABLEAU 3:  Commerce extérieur (évolution à prix courants) 
Variations par rapport à  1  1  Valeur  % 
l'année précédente (en %) 
1  '""'  ~  '00  """"'" 
du 














Exportations de marchandises 
Total  + 11,7  +  >',3  - 17,0  +  15,2  +]~.fi  262  13 207  100,0 
Intra-C.KK  + 12.-~  +  3,3  + 20,9  + 22,2  + 13,6  3Hl  5 600  42,9 
Extra-C.E.E.  + 11.0  +  11,6  +  14,5  +Jo,:;  +  1],!1  i32  7 547  f>7 .1 
Exportations de proùuils alimentaires, lJOissons,  tab»cs 
Total  +  1,[1  +  4,7  - 3,7  + 1:),6  +  0,2  lt\0  1 098  8,3 
Intra-C.E.E.  +  0,4  - 1,7  - 1,3  +  21,4  +  5,7  179  f>R2  +A 
Extra-C.E.E.  +  2.~  + 12,4  - 6,1  +  !J,3  +  18,±  14~  :i1ü  :3,!) 
Exportations de matières premières et produits énergétiques 
Total  + 10,1)  T  !l,l  'T  1±,1  +  1,4  + 10,3  2m)  !1\)0  ï  .~) 
Intra-U.E.K  +  21.5  ,. 15,9  + 1±,7  - ~.o  +  \l,G  ~('\Ï  :Hlü  ~.s 
Extra-C.E.E.  +  .),2  .),J.  13,7  +  3,6  +  lO,Ii  1>'1  ti~~  +,7 
Exportations de proùuits inùustriels finis et semi-finis 
1 
Total  +  1:3  ±  +  H.S  -c  ~o.o  +  1tl.7  +  13,2  2~(j  11  11 li  ,')J,~ 
Intra-C.E.E.  1+ 1±,6  +  3  •>  T  25,4  +  2+,9  +  1ii,O  1  :).Ji  4 ï12  35,7 
Extra-C.E.E.  +  12,6  + 12,4  +  16,7  + ll,:J  +lUI  25:!  G ±07  4~.-' 
1 
J mportations de marchanùises  1 
Total  + lü,7  +  12,\J  +  4,3  +  21.41+  lU,±  lD'i  14 ~ÜJ  100,() 
Intra-C.E.E.  -1- 21.6  +  21,5  +  !1,1  + :w,u  + :2ï,.t  ~J;-\  üHO  +l,:J 
Extra-C.E.E.  + 1-l.l  1  ·'-'.~  +  1,t!  +  16,6  + 1±,3  172  :--;  72:l  .).:;,7 
Importations de  prodmts alimentaires,  boissons,  tabacs 
Total  -1  n,7  +  0,7  -j- b,.J  +  14,9  + 1,,()  lei!)  ~ .JU\1  ln,' 
Intra-C.E.E.  + 13,.)  + 26,6  +  20,0  + 26,8  +  20,9  :3Uï  054  1\,4 
Extra-C.E.E.  1+  8,7  - ti.+  +  0,9  +  \),2  +  8,1  143  1 545  Hl,± 
Importations de  maltere>  premières et produits énergétiques 
Total  + 13,1  + 13,7  +  1.0  +  13,0  +  11 ,;-)  180  +  !iH:l  ,)[' 1 
Intra-C.E.K  +  110,2  +  H.~  - :3,0  + 2U,tj  + 16,6  21\J  ()\17  "l,ï 
Extra-C.E.E.  + 14,1\  + Ll,li  c- l.i  + ll,K  +  11,0  174  ;]  !)(j6  ~O.ï 
Importations ùe p1oùttits inrlustriels finis  et semi-ftnis 
Total  +  22,0  +  J~.,...;  "' 
s,6  + :u,o  +  27,1  1  :21:3  i  iUJ  01,," 
lntra-C.E.E.  + 24,2  +  22,3  ~.1  +  32,4  +  so,.-,  234  -1  -1~0  ;{0,:2 
Extra-C.E.E.  +  19,4  + H.fi  -'- 0,2  + 29,0  + 2~,i'  l~d  3  ~lu  :21  ,H 
1  --
TABLEAU 4:  Principaux indicateurs mensuels 
1 Annéel  Janv.  Fév.  1  Mars  1  Avril  1  Mai  1  Juin  1 Juillet 1  Août  1  Sept.  1  Oct.  1  Nov.  1  Déc. 
--~"-,-._-H~--J-Ji- .•  -"-~~---1-,-;'.-7~_1_4_)_,u~-1-J_1_,s~~-1-"--u-.u~~--1--36-.,-6+1l--1"- .. ,-.-6~-1-~-i.-"~-J-2_"_·_;~-~-;-J--.J 
Production industrielle 
(1963 =  100) 
Komùre ùe chômeurs 
(en 1000) 
( 'onstruction : N on1bre  tk 
}Jermis  de construire pour 
logements (en 1000) 
Consommation  ])nvée 
Chiffre d'affaires des grands 
magasins (19ti3  =  100) 
1  Prix à  la consommation 
(19ü3  =  100) 
Importations Ile  marchan-
dises (l\Iio. u.c.) 
Exportations de tuarchan-
dises (Mio. u.c.) 
Solde  de  la  ùalance  com-
merciale (Mio. u.c.) 
Réserves oftit'ic Iles en or et 
en devises ()Iio. u.r.) 
Disponibilités  lllünétaires 
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REMARQUES CONCERNANT LES GRAPHIQUES ET TABLEAUX 
Source : Office  statistique  des  Communautés  européennes  (sauf  mention  contraire).  Conversion  en  unité  de 
compte (1  u.c.  =  0,888671 gramme d'or fin  =  1 dollar US) sur la base des taux de change officiels. 
Graphique  1 
- Exportations  (f.o.b.).  Séries corrigées des variations saisonnières. Moyennes mobiles sur trois mois. 
Graphique 2 
Production industrielle  : Série corrigée d<.:s  variations saisonnières. A  l'exclusion du bâtiment et de l'industrie 
des  denrées  alimentaires,  boissons et tabacs.  J\loycnnes  mobiles  sur trois  mois. 
Graphique J 
- Marché de l'emploi : nombre de personnes inscrites au chômage. Séries du l\Hnistero del Lavoro e della Previ-
denza Sociale, corrigées des variations saisonnières par l'O.S.C.E.; moyennes mobiles sur trois mois. 
Graphique 4 
- Importations  (c.a.f.).  Séries corrigées des  variations saisonnières. Moyennes mobiles sur trois mois. 
Graphique 5 
Prix à la consommation ct salaires  :Source ISTAT. Salaires minima conventionnels (à l'exclusion des allocatiuns 
familiales) des travailleurs de l'industrie; séries calculées d'après les salaires horaires. 
Graphique  6 
- Balance commerciale  : Différence entre les importations ct les exportations désaisonnalisées. 
Graphique  ï 
Crédits bancaires à  l'économie  : Source Banca d'Italia. Crédits à  court terme accordés aux entreprises et aux 
particuliers. Situation en fin de mois. 
Tableau  1 
Source pour 1969 et 1970  : Relazione generale sulla situazione economica del Paese (1970). 
Produit national brut aux prix du marché. 
Production industrielle : valeur ajoutée par l'industrie au coût des facteurs. 
Exportations et importations totales: biens, services et revenus de facteurs. 
Rémunération des salariés par salarié  : déduction faite des cotisations sociales à charge de l'État. 
Tableau 2 
Solde extérieur : biens, services et revenus de facteurs. 
Taux de chômage :nombre de chômeurs en pourcentage de la population active. Source : I.S.T.A.T. 
Prix de la consommation privée : indice des prix implicites calculé sur la base des comptes nationaux. 
Tableau 3 
Exportations f.o.b., importations c.i.f.  Conversion sur base des taux de change officiels.  Le regroupement des 
produits est effectué sur la base de la  « classification statistique et tarifaire pour le Commerce international » 
(C.S. T.); produits alimentaires, boissons et tabacs : groupes 0 et 1; matières premières et produits énergétiques : 
groupes 2 à 4; produits industriels finis  ct semi-finis  : groupes 5 à 9. 
Tableau 4 
- Production industrielle (à l'exclusion du bâtiment et de l'industrie des denrées alimentaires, boissons et tabacs) 
chiffres désaisonnalisés. 
- Chômeurs  : séries du Ministero del Lavoro e della Previdenza Sociale; chiffres désaisonnalisés par l'O.S.C.E. 
Construction : autorisations de bâtir dans les communes chefs-lieux de province et dans les communes de plus 
de 20 000 habitants; chiffres non désaisonnalisés. 
Consommation privée :indice de valeur du chiffre d'affaires des grands magasins; chiffres désaisonnalisés. 
Prix à la consommation : indice brut. 
- Importations c.i.f., exportations f.o.b. Chiffres désaisonnalisés. 
Solde de la balance commerciale  : différence entre les chiffres désaisonnalisés des exportations et des importa-
tions. 
Réserves officielles nettes d'or et de devises  : Source Ufficio Italiano dei Cambi. Situation en fin de mois. 
Disponibilités monétaires  : billets et monnaies divisionnaires en circulation, à l'exclusion des encaisses du Tré-
sor, Comptes courants à vue du secteur non bancaire auprès des établissements de crédit recensés; chèques cir-
culaires (vaglia e assegni) de la Banque centrale et des autres banques et instituts de crédit. Situation en fin  de 
mois. 
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La  pression  de  la  demande  sur  les  ressources  est  restée  vive  pendant  lBs  derniers 
mois,  tandis  que  la  poussée  des  coûts  salariaux  s'est  nettement accentuée  vers  le 
milieu de l'année.  La hausse  d~s prix intérieurs s'est poursuivie à un rythme d'autant 
plus  rapide  que  les  produits  importés  n'ont  cessé  d'enchérir,  ce  qui  a  d'ailleurs 
contribué au  maintien d'un déficit important de  la  balanC,e  des  paiements courants. 
1.  La  situation  économique 
Durant  le  premier  semestre  de  1971,  les  ten-
sions  ont nettement persisté aux Pays-Bas,  bien 
que  la  pression  de  la  demande  n'ait  plus  été 
tout à  fait  aussi  vive  qu'en  1970.  Le  dévelop-
pement de  la  consommation  des  ménages  s'est 
sans doute modéré légèrement, tant par réaction 
aux achats spéculatifs effectués à la fin de  1970 
qu'à  la  suite  du  ralentissement  temporaire  des 
augmentations  de salaires,  consécutif aux  mesu-
res  de modération prises à la même époque. De 
même,  l'idée  n'est pas  à  exclure que les  inves-
tissements des  entreprises sous  forme  d'équipe-
ment,  ainsi  que  la  formation  des  stocks,  aient 
montré une expansion moins vive. En revanche, 
les  investissements  en construction ont été for-
tement  stimulés  par  les  conditions  climatiques 
exceptionnellement  favorables.  Si  les  exporta-
tions reflètent, depuis l'été de 1970, le moindre 
dynamisme  de la conjoncture mondiale,  elles  se 
sont  pourtant développées  à  un rythme encore 
assez  rapide. 
L'offre  intérieure  a  progressé  à  un rythme  ac-
céléré  au  début de  1971;  plus  récemment,  une 
différenciation plus  nette entre  secteurs  semble 
avoir abouti, au total, à une certaine modération 
du rythme de l'expansion. Au cours  du premier 
trimestre,  la  production  industrielle  a  dépassé 
de  7,6 %  le  niveau  enregistré  un  an  plus  tôt. 
Sur  le  marché  du  travail,  la  légère  tendance  à 
la  détente  s'est  maintenue,  comme  le  montre 
notamment  la  diminution  du  nombre  d'offres 
d'emploi. En avril, le  taux de chômage s'élevait 
à  1,3 %,  contre  1,2%  en  avril  1970. 
La  hausse des  prix à la consommation s'est  ac-
centuée  depuis  la  fin  de  l'année  dernière.  En 
avril,  l'indice  des  prix  à  la  consommation  dé-
passait  de  4,5 %  le  niveau  atteint  fin  décem-
bre  1970. 
La  détérioration  de  la  balance  des  paiements 
courants s'est poursuivie : au premier trimestre, 
le  déficit  atteignait  625  millions  de  florins, 
contre 230 millions  un an  auparavant.  L'afflux 
persistant de capitaux a cependant entraîné, du-
rant  la  même  période,  une  augmentation  des 
réserves  officielles  nettes  d'or et de devises  de 
1.1 04  millions  de  florins. 
L'expansion  du  crédit  bancaire  à  court  terme 
octroyé  aux  entreprises  et  aux  particuliers  est 
demeurée  en  deçà  des  limites  fixées  par  les 
autorités  monétaires.  Aussi,  bien que les  opéra-
tions des  administrations publiques aient exercé 
un  effet  d'expansion,  le  degré  de  liquidité  de 
l'économie  (liquidités  primaires  et  secondaires 
par  rapport  au  revenu  national)  a-t-il  légère-
ment  diminué  au  premier  trimestre.  Fin  mars 
1971, la  masse  monétaire  dépassait  de  15,8 % 
le  niveau  enregistré  un an  plus  tôt. 
Les  mesures  adoptées  par  le  Gouvernement 
néerlandais  en  matière  de  taux  de  change,  le 
9  mai  1971, ne semblent pas  devoir influencer 
sensiblement  l'évolution  de  la  conjoncture  au 
second  semestre de  1971, compte  tenu de  leur 
caractère  temporaire  et  de  l'importance  des 
échanges des Pays-Bas avec l'Allemagne. En l'ab-
sence  de  nouvelles  mesures  de  stabilisation,  les 
conditions de l'équilibre resteront très précaires. 
Si  l'allure  des  investissements  fixes  des  entre-
prises  aura  de  nouveau  tendance  à  s'affaiblir, 
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Exportations (4) 
Formation brute de capital fixe 
Consommation des administrations 
Consommation des ménages 
Produit national brut 
Importations (') 
(1)  Centraal Bureau voorde Statistiek. 
(2)  Estimations du C.P.B. 
(3)  Prévisions. 
( 4)  Biens, services et revenus de facteurs. 
(5)  Aux prix de 1963. 
(6)  Aux prix de l'année précédente. 



















Variation par rapport 
à l'année précédente, en % 
Volume  Valeur  1 Volume  Valeur  1 Volume  Valeur 
(6)  (6)  (6) 
+  15,6  +  17,5  +  12%  +  18%  +  9  +  11 
+  0,6  +  7,9  +  7  +  15%  +  6  +  12% 
+  1,7  +  11,8  +  3%  +  12%  +  3  +  14 
+  4,0  +  10,5  +  7%  +  11%  +  5  + 11% 
1 
+  5,1  +  11,4  +  6  +11  +  4  +  11 
+  14,5  +  18,4  +  14Yz  +  22  +  8Yz  + 11 
1 
(a)  La différence entre les données relatives aux emplois, d'une part, et celles qui concernent les ressources, d'autre 
part, est imputable aux variations de stocks. 
(b)  Les  prévisions constituent des  approximations qui ont été établies sur la base d'hypothèses déterminées,  le 
plus souvent précisées dans le rapport trimestriel. Elles ont été examinées par les experts des pays membres. Leur 
élaboration et leur publication n'engagent que la responsabilité de la Commission. 
le  mouvement de  rattrapage des  hausses  de sa-
laires  prévu pour le  second  semestre de l'année 
- après l'échéance des  mesures  de freinage-
devrait  provoquer  une  croissance  sensiblement 
plus  rapide des  dépenses  de consommation pri-
vée.  En outre,  la  demande  extérieure  pourrait 
retrouver  un  certain  dynamisme  après  l'été. 
Dans  ces  conditions,  la  production  continuera 
de  se  développer  et  il faut  s'attendre  que  la 
propension  à  importer  demeure  viVe. 
La poussée persistante des  coûts  de production 
maintiendra des  tensions  encore  très  nettes  sur 
les  prix  intérieurs.  La  balance  des  paiements 
courants  restera  vraisemblablement  déficitaire. 
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OPINIONS DES CHEFS D'ENTREPRISE 
SUR LA  CONJONCTURE DANS  L'INDUSTRIE 
Appréciation de leurs carnets de 
commandes total 
1969  1970 
Évolution de leur activité 





Appréciation de leurs stocks de 
produits finis 
1969  1970 
Évolution de leurs entrées 
de commandes étrangères 
1969  .  1970 





Remarque: L'enquête recouvre  le  secteur  de  la  construction,  mais  non  les  secteurs  suivants: papier, pétrole, 
minéraux non métalliques. 
GRAPIDQUES A, B, C et D  : Les trois zones, grise, blanche  et  noire,  représentent  l'évolution des pourcentages 
des trois réponses possibles à  la question posée. 
Les courbes en noir, dont l'échelle se trouve entre les deux graphiques, représentent l'évolution de la somme  rles 
pourcentages pondérés par : 
56 
0,03 pour les réponses : • supérieur à  la normale •· ou «augmentation »; 
0,02 pour les réponses : • normal •, ou • stabilité •; 














100 2.  La  politique  conjoncturelle 
Il est  de  la plus  haute importance,  sur  le  plan 
interne,  d'interrompre  le  processus  d'autoren-
forcement  des  tensions  inflationnistes,  qui  ris-
que  de  compromettre  durablement  l'équilibre 
extérieur et, par suite,  les  possibilités  de crois-
sance  de  l'économie  néerlandaise. 
Etant  donné  l'acuité  persistante  des  tensions 
conjoncturelles,  un  emploi  plus  intensif  des 
moyens  classiques  de régulation de la demande 
s'impose.  En  premier  lieu,  si  l'on  veut  éviter 
un alourdissement de la charge fiscale,  déjà plus 
forte que dans les  autres pays de la Communau-
té, un examen détaillé portant sur l'opportunité 
des  diverses  dépenses  de  l'Etat devrait permet-
tre  de  décider  des  réductions  de  crédits  sus-
ceptibles  d'influencer  encore  sensiblement  le 
rythme des dépenses au cours du second semes-
tre,  de  manière  à  ramener  leur  augmentation 
dans  les  limites  retenues  dans  le  budget  révisé 
( 12,5 %  par  rapport  aux  prévisions  budgétai-
res  de  1970). 
Une  action  parallèle  devrait  être entreprise  au 
niveau  des  collectivités  locales,  dans  le  cadre 
d'un  programme  de  stricte  limitation  des 
moyens  financiers  auxquels  ces  administrations 
ont accès. 
En même temps, les  autorités pourraient mettre 
à profit les  conditions  nouvelles  créées  sur les 
marchés internationaux pour rendre la politique 
monétaire  plus  efficace. 
La  poursuite d'une politique restrictive par les 
pouvoirs  publics  apparaît d'autant  plus  impor-
tante  qu'elle  devrait  inciter  les  partenaires  so-
ciaux  à maintenir leur collaboration aux  efforts 
de  stabilisation à l'issue de la période de  modé-
ration  des  salaires  qui  s'est  ouverte  au  début 
de 1971. 
La  persistance de déséquilibres pendant une pé-
riode  assez  longue  entraîne,  pour  le  rétablisse-
ment d'une croissance harmonieuse,  la nécessité 
d'une action tenace et prolongée.  Les  premières 
perspectives pour 1972 montrent d'ailleurs, tant 
sur  le  plan  des  prix  que  du  point  de  vue  du 
solde  extérieur, un écart encore  très  important 
par  rapport  aux  orientations  quantitatives  à 
moyen  terme. 
Le  projet de budget pour  1972  devra  dès  lors 
être  établi  dans  l'optique  de  la  consolidation 
des  équilibres  fondamentaux  et comporter  une 
nette  atténuation  des  impulsions  émanant  des 
finances  publiques. 
Principales  mesures  de politique 
conjoncturelle 
Mars 
- Les mesures d'encadrement du crédit à court 
terme  octroyé au  secteur  privé  par  les  banques 
commerciales et agricoles,  ainsi que par  les  pos-
tes,  sont  prorogées  pour  les  mois  de  mars  et 
avril  1971.  L'accroissement autorisé est de  2% 
par  rapport au  niveau  moyen atteint au  dernier 
trimestre de  1970. 
Avril 
- Le Parlement approuve le  projet de loi con-
cernant  la  correction  annuelle  de  l'incidence  de 
l'inflation  sur  les  barèmes  d'imposition  des  sa-
laires  et des  revenus. 
- Les pensions sont majorées avec  effet rétro-
actif au  1" mars  19  71  et les allocations  familia-
les  sont également relevées. 
- En raison  de la  baisse des taux d'intérêt sur 
les marchés mondiaux et de l'afflux de  capitaux 
étrangers, la Nederlandsche Bank ramène le taux 
d'escompte de  6 à 5,5 %, avec  effet au  5 avril. 
- Dans  une  note à la  Deuxième  Chambre  au 
sujet  de  l'exécution  du  budget  de  l'Etat  pour 
1971, le Ministre des Finances estime que, grâce 
aux  mesures  de  stabilisation,  le  déficit  budgé-
taire se  chiffrera cette année à 1710 millions de 
florins,  au  lieu  des  2062  millions  initialement 
prévus. 
Mai 
- Les  mesures  d'encadrement  du  crédit  ban-
caire  à  court  terme  accordé  au  secteur  privé 
sont  prorogées  pour  la  période  mai/  août  1971. 
De  même qu'en 1970, l'expansion  autorisée est 
fixée à 1 %  du  niveau moyen enregistré pour le 
dernier  trimestre  de  l'année  précédente. 
- Il est décidé  d'augmenter  de  4,5 %, au  1er 
juillet,  les  salaires  et traitements  dans  la  fonc-
tion  publique. 
57 - Dans  un  avis  sur  la  note  élaborée  par  le 
Bureau  central du Plan  au  sujet des  « Contours 
économiques pour les  années  1972 à 1975 », le 
Conseil  économique  et  social  recommande  de 
faire  porter par priorité tous les efforts, en 1971 
et  en  1972,  sur  la  lutte  contre  l'inflation  et 
l'excédent de  dépenses. 
- A la suite de  la session du  Conseil des Com-
munautés européennes  et d'une  décision  analo-
gue  du  Gouvernement  allemand,  les  autorités 
néerlandaises  maintiennent  la  parité  du  florin, 
mais  décident  d'en  élargir  temporairement  les 
marges  de  fluctuation  à partir du  10 mai. 
58 
- Certains  organismes  bancaires  annoncent 
qu'ils n'accorderont plus d'intérêt sur les dépôts 
en  florins  des  banques  étrangères  et  des  non-
résidents. 
- Diverses  mesures sont prises dans  le domai-
ne  de  la  politique  des  prix  (baisse  du  prix du 
mazout de  chauffage,  hausse  du  prix de  l'essen-
ce,  des  cigarettes,  des  journaux,  des  tarifs  des 
coiffeurs,  des entreprises de  construction  et des 
chemins  de  fer,  etc.). Pays-Bas 
TABLEAU 1 :  Évolution de quelques grandeurs économiques importantes 
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TABLEAU 2:  Évolution des conditions de l'équilibre interne et externe de l'économie 
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59 Pays-Bas 
1 .rlllLEAU 3:  Commerce extérieur (évolution à  prix courants) 
Variation par rapport à 
l'année précédente (en %) 
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REMARQUES  CONCERNANT LES  GRAPHIQUES ET TABLEAUX 
Source : Office statistique des Communautés européennes (sauf mention contraire). 
Conversion en unités de compte sur la base des taux de change officiels (1  U.C.  =  0,888671 gramme d'or 
fin  =  1 dollar US). 
Graphique  1 
- Exportations  (f.o.b.).  Séries corrigées des variations saisonnières.  Moyennes mobiles sur trois mois. 
Graphique 2 
- Production industrielle  :  à  l'exclusion de la construction et de l'industrie des denrées  alimentaires,  boissons 
et tabacs. Chiffres désaisonnalisés. Moyennes mobiles sur trois mois. 
Graphique 3 
- Marché de l'emploi: Séries désaisonnalisées. Moyennes mobiles sur trois mois.  Situation en fin  de  mois. 
Graphique 4 
- Importations  (c.a.f.).  Séries corrigées des variations saisonnières.  Moyennes mobiles sur trois mois. 
Graphique 5 
Prix à la consommation et salaires:  Indice du coût de la vie. Source: C.B.S. Indices des salaires horaires bruts 
dans l'industrie (industries extractives et construction non comprise); indice des salaires conventionnels. 
Graphique 6 
- Balance commerciale  Différence entre les importations et les exportations désaisonnalisées. 
Graphique 7 
- Crédits bancaires à  l'économie  Crédits à  court terme des banques commerciales. Chiffres en  En de période. 
Tableau  1 
Produit national brut aux prix du marché. 
Production industrielle: Valeur ajoutée par l'industrie. 
Exportations et importations totales: Biens, services et revenus de facteurs. 
Rémunération brute par salarié: Y compris les cotisations sociales versées par les entreprises. 
Tableau 2 
Solde extérieur: en termes de comptabilité nationale. 
Taux de chômage:  Source: C.B.S.  Pourcentage du nombre de chômeurs par rapport à  la  population active 
civile occupée. 
Prix de la consommation privée: lndices des prix implicites fournis dans les comptes nationaux. 
Tableau 3 
Exportations f.o.b., importations c.a.f. Conversion sur la base des taux de change officiels.  Le regroupement 
des produits est effectué sur la base de la « Classification statistique et tarifaire pour le commerce international » 
(C.S.T.);  produits alimentaires,  boissons et tabacs:  Groupes C.S.T.  0  et 1; Matières  premières  et produits 
énergétiques: Groupes C.S.T. 2 à 4; Produits finis et semi-finis: Groupes C.S.T. 5 à 9. 
Tableau 4 
- Production industrielle: Chiffres désaisonnalisés. Construction et alimentation exclues. 
Chômeurs: Chiffres désaisonnalisés. Situation en fin de mois. 
Construction: Nombre de logements autorisés. Chiffres désaisonnalisés. 
Consommation privée: Indices désaisonnalisés du chiffre d'affaires des grands magasins. 
Prix à la consommation: Chiffres non désaisonnalisés. 
Importations c.a.f., exportations f.o.b.  Conversion sur la base des taux de change officiels.  Chiffres  désaison-
nalisés. 
- Balance commerciale:  Différence entre les  importations et les  exportations désaisonnalisées. 
Réserves officielles en or ct en devises: Réserves brutes en or et en devises. Situation en fin  de mois. 
Disponibilités monétaires:  Billets et monnaies divisionnaires en circulation sans  les  encaisses  des institutions 
monétaires. Dépôts à vue auprès des instituts de Crédit. Chiffres désaisonnalisés. Situation en En  de mois. 
61 E.  Union économique belgo-luxembourgeoise 
Belgique 
Après la disparition des facteurs  exceptionnels qui avaient temporairement contribué 
à soutenir l'activité économique au  début de  1971,  il  semble  que les tendances  au 
ralentissement  de  la  progression  de  la  demande  globale  aient  de  nouveau  prévalu 
au  printemps.  La  pression  sur  les  coûts  s'est cependant  maintenue;  elle  affectera 
sérieusement  l'évolution  des  prix  au  cours  des  prochains  mois. 
1.  La  situation  économique 
L'expansion  de  la  demande,  qui  était  assez 
soutenue  au  début  de  1971,  s'est  légèrement 
modérée  durant les  derniers  mois.  Le  dévelop-
pement  des  exportations  accuse,  en  effet,  une 
tendance  moins  ferme.  Quant  à  la  demande 
intérieure, dont la croissance est demeurée vive 
dans l'ensemble, elle paraît subir davantage l'in-
cidence  modératrice  de  la  normalisation  des 
stocks.  En  revanche,  les  dépenses  de  consom-
mation privée, après un ralentissement au début 
de l'année, ont repris une expansion assez  vive. 
Le  relèvement des salaires  conventionnels  dans 
plusieurs  branches  et  l'application  par  antici-
pation  des  clauses  d'échelle  mobile  ont  abouti 
à une hausse des  salaires horaires de l'ordre de 
13 %  d'une  année  à  l'autre.  Enfin,  les  inves-
tissements  fixes  ont sans  doute  continué  de se 
développer à une cadence assez rapide, en partie 
sous l'effet de conditions climatiques exception-
nellement  favorables  pour  la  construction. 
L'expansion  de  l'offre  intérieure  s'est  légère-
ment accentuée  au  début de  1971;  en janvier-
février,  la production industrielle dépassait mê-
me  de  11,1 %  le  résultat  enregistré  un  an 
plus  tôt. Une faible  tendance à la détente  s'est 
maintenue sur le marché du travail,  comme  en 
témoigne  la  diminution  persistante  des  offres 
d'emploi.  En  avril-mai 1971,  le  taux  de  chô-
mage  se  situait  un  peu  au-dessous  de  son 
niveau  de  la  même  époque  de  l'année  pré-
cédente  ( 1,9 %)  . 
Sous  l'effet notamment  de  l'introduction  de  la 
taxe  sur  la  valeur  ajoutée,  l'indice  des  prix  à 
---· ·--·----------
la  consommation  a  augmenté  de 2,5%  de  dé-
cembre  1970 à mai  1971. 
La  balance  globale  des  paiements  est  restée 
largement excédentaire au premier trimestre de 
1971,  en  dépit  d'une  légère  diminution  du 
solde  positif  de  la  balance  des  paiements  cou-
rants.  Les  avoirs  extérieurs  nets  des  autorités 
monétaires  ont  augmenté  de  6  milliards  de 
francs  belges  en  janvier/mars.  La  persistance 
de  l'afflux  de  moyens  de  paiement  en  prove-
nance  de  l'étranger  ne  s'est  pas  entièrement 
reflétée  sur le niveau des  liquidités  de l'écono-
mie,  du fait  de l'action entreprise par les  pou-
voirs  publics  en vue de réduire le financement 
monétaire  des  administrations  publiques,  et de 
l'accroissement moins  rapide du crédit bancaire 
accordé  aux  entreprises  et aux  particuliers.  La 
masse  monétaire  ne  dépassait  que  de  7 %,  à 
la  fin  du  mois  de mars,  le  niveau  atteint  un 
an  auparavant. 
Au  deuxième  semestre  de  1971,  les  tendances 
d'évolution  de  la  demande  globale  ne  de-
vraient  pas  se  modifier  sensiblement.  Il  faut 
s'attendre  à  un  développement  assez  hésitant 
des exportations vers les pays non membres. Le 
ralentissement  de  la  croissance  des  investisse-
ments fixes  sera  également un élément modéta-
teur  de  l'évolution  de  la  demande  intérieure. 
Par contre, l'expansion de la consommation pri-
vée  reprendra  sans  doute  un  rythme  assez 
rapide,  parallèlement  à  la  forte  augmentation 
des  revenus  disponibles  des  ménages.  Au total, 
l'offre intérieure devrait montrer une évolution 
modérée. 
63 Emplois et ressources  de  biens  et services 
Exportations (4) 
Formation brute de capital fixe 
Consommation des administrations 
Consommation des ménages 
Produit national brut 
Importations (4) 
(1)  Institut national de Statistique (I.N.S.). 
(2)  Estimations. 
(8)  Prévisions. 
(')  Biens, services et revenus de facteurs. 
(5)  Aux prix de 1963. 
(6)  Aux prix de l'année précédente. 


















1971  (3) 
Variation par rapport 
à l'année précédente, en% 
Volume  Valeur  1 Volume  Valeur  1 Volume  Valeur 
(5)  (6)  (6) 
+ 15,6  + 21,1  + 11%  + 16  +  8Yz  + 10% 
+  7,1  + 11,4  +  5Yz  + 11 %  +  5  + 12 
+  7,5  + 12,2  +  5  + 10  +  4%  + 12% 
+  5,5  +  7,7  +  5Yz  +  9  +  4  + 10% 
+  6,5  + 10,3  +  5%  + 10  +  4  + 10% 
+ 15,8  + 19,8  + 10%  + 15  +  9Yz  + 12 
(a)  La différence entre les données relatives aux emplois, d'une part, et celles qui concernent les ressources, d'autre 
part, est imputable aux variations de stocks. 
(b)  Les estimations et les prévisions constituent des approximations qui ont été établies sur la base d'hypothèses 
déterminées, le  plus souvent  précisées  dans  le  rapport  trimestriel.  Elles ont été examinées par les  experts des 
pays membres. Leur élaboration et leur publication n'engagent que la responsabilité de la Commission. 
La  hausse des  prix à la consommation au cours 
des prochains mois sera probablement très vive, 
non  seulement  sous  l'effet  de  la  poussée  per-
sistante  des  coûts,  mais  aussi  en  raison  des 
nombreux ajustements de prix qui devront être 
graduellement consentis par les  autorités,  après 
le  strict  contrôle  qu'elles  ont  exercé  jusqu'au 
printemps.  Une  évolution  plus  rapide  des  im-
portations aboutirait à une réduction sens.ible de 
l'excédent de  la balance des  opérations couran-
tes  au  second  semestre. 
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OPINIONS  DES  CHEFS D'ENTREPRISE 
SUR LA  CONJONCTURE  DANS  L'INDUSTRIE 
Appréciation du carnet de 
commandes total 
1970 
Estimation de la tendance de la 
production au cours des 
prochains mois 





Appréciation des stocks de 
produits finis 
1969  1970 
Estimation de la tendance des 
prix de vente au cours des 
prochains mois 













RéponRes  aux  questions de  l'enquête de conjoncture C.E.E., effectuée en Belgique par la Banque nationale de 
Belgique. 
GRAPHIQUES A, B, Cet D: Les trois zones, grise, blanche  et noire,  représentent l'évolution des pourcentages 
des trois réponses possibles à  la question posée.  · 
Les courbes en noir, dont l'échelle se trouve entre les deux graphiques, représentent l'évolution de la somme des 
pourcentages pondérés par : 
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0,03 pour les réponses: • supérieur à  la  normale •, ou • augmentation •; 
0,02 pour les réponses : «normal »,  ou "stabilité •; 
0,01  pour les réponses: • inférieur à  la normale •, ou • diminution •. 2.  La  politique  conjoncturelle 
La  modération  de  la  hausse  des  coûts  et  des 
prix devra constituer, durant les prochains mois, 
un  objectif  primordial. 
Une  action  conforme  à  cet  impératif  devrait 
s'appuyer notamment  sur une réduction du dé-
ficit  élevé  du  budget  de  l'Etat.  Compte  tenu 
des  nouvelles  dépenses  à  engager  après  le  1er 
juillet  en  vertu  d'accords  de  programmation 
sociale,  pareille  réduction  suppose  une  nette 
compression  des  dépenses  jugées  moins  impor-
tantes  ou  le  recours  à  un  renforcement  de  la 
fiscalité par des  moyens  affectant le moins  pos-
sible l'évolution des  prix à la consommation. 
De même, il conviendrait de donner une orien-
tation  plus  restrictive  à la  politique  monétaire 
et  d'en étendre l'action en  améliorant le  dispo-
sitif  de  contrôle  de  la  Banque  nationale  sur 
l'évolution  de  la  liquidité  des  banques  et  de 
l'économie. 
A  la  ferme  détermination des  pouvoirs  publics 
de  freiner  les  tendances  inflationnistes  devrait 
correspondre  une  attitude  analogue  des  divers 
groupes  sociaux,  qui  devraient  faire  preuve 
d'une  plus  grande  modération  dans  leurs  re-
vendications  en matière  de  prix et de  revenus. 
Les  prévisions  exploratoires  pour  1972  mon-
trent,  il  est  vrai,  qu'en  matière  de  croissance 
et d'emploi l'économie belge  restera légèrement 
en  deça  des  orientations  retenues  dans  le  troi-
sième  programme  de  politique  éconotnique  à 
moyen  terme.  Des  efforts  visant  à  compenser, 
dans  une  optique  à  court  terme,  ces  légères 
déviations  risqueraient  d'affaiblir  la  position 
concurrentielle  d'un  pays  dont  l'économie  est 
très  ouverte.  Il  importe  plutôt  de  poursuivre 
une politique visant à stabiliser les  coûts  et les 
prix, dont la progression sera probablement bien 
supérieure  aux  orientations  prévues  à  moyen 
terme.  A cette fin,  l'action d'assainissement des 
finances  publiques devrait être poursuivie éner-
giquement en 1972. 
Principales mesures  de politique 
conjoncturelle 
Mars 
- Le 25 mars,  la  Banque  nationale  ramène  le 
taux  d'escompte  de  6,5  à 6 %,  tandis  que  les 
autres  taux d'intérêt officiels sont abaissés  d'un 
point.  L'encadrement du  crédit bancaire à court 
terme  accordé  aux  entreprises  et  aux  particu-
liers  est  prorogé  jusque  fin  septembre  1971. 
L'accroissement du crédit à la consommation est 
limité à 9 %  en  juin  et à 12 %  en  septembre, 
par  rapport  à  septembre  1970.  L'expansion 
autorisée  du  crédit  à court  terme  octroyé  par 
les organismes non bancaires est fixée à 9 %  du 
plafond imposé pour le mois de septembre 1970. 
En outre, la  Banque nationale abaisse le  plafond 
de  réescompte  et de  visa  des  banques et invite 
celles-ci  à limiter leur  recours  à l'étranger. 
- Afin de  tenir compte  de  la  situation  excep-
tionnelle  créée  par  l'introduction  de  la  T.V.A., 
le  Gouvernement  belge  décide  d'avancer  du 
1er  mai au  rr avril  l'adaptation  de  l'indice  des 
prix à la  consommation, des prestations sociales 
et des traitements dans la  fonction  publique. De 
même,  les  organisations  patronales  recomman-
dent  aux  entreprises  d'avancer  d'un  mois  les 
majorations  de  salaires  liées  à l'indice  des  prix 
à la  consommation. 
- Un  accord  de  principe  est  conclu  entre  le 
Gouvernement  et  les  représentants  des  agents 
des  services  publics  en  vue d'une revalorisation 
des  rémunérations  dans  la  fonction  publique  à 
partir du  le'·  juillet  et dans  le  cadre  de  la  pro-
grammation sociale  prévue pour ce  secteur. 
Avril 
- Le taux de  la  taxe à l'exportation est rame-
né,  pour un grand  nombre de  produits, de  1,75 
à 0,5 %. 
- Diverses mesures sont prises  dans le  domai-
ne des  prix:  prorogation,  pour une  durée  indé-
terminée,  de  l'arrêté  imposant  une  baisse  de 
3 %  des  prix  des  viandes  bovines et porcines; 
ajournement, jusqu'au 1er juillet, de l'application 
de  la  hausse  des  droits  d'accises  sur  les  eaux 
minérales  et  les  limonades;  prorogation  de 
l'abaissement  des  taux  de  la  T.V.A.  pour  cer-
tains  produits  (charbon,  coke,  etc.);  blocage 
temporaire  des  tarifs  téléphoniques  et  ferro-
viaires;  fixation  du  prix du  lait  au  consomma-
teur;  conclusion  de  nouveaux  contrats  de  pro-
gramme avec le  secteur des  métaux non  ferreux 
et celui des appareils électro-ménagers. 
-Le  Gouvernement annonce au Comité national 
d'expansion  économique  diverses  mesures  des-
tinées à couvrir  l~ déficit de  la  sécurité sociale: 
67 augmentation de  0,5 %  de la  cotisation patrona-
le  d'assurance-chômage  et  relèvement  des  pla-
fonds  salariaux;  majoration  de  la  contribution 
des  employeurs  pour  le  régime  de  l'indemnité 
d'invalidité;  relèvement  du  plafond  des  cotisa-
tions  d'assurance-maladie  et  imputation  des 
charges supplémentaires aux employeurs. La plu-
part  de  ces  mesures  entreront  en  vigueur  le 
rr  juillet  1971.  D'autres  dispositions  visant  à 
alléger  les  charges  de  l'I.N.A.M.I.  sont  égale-
ment envisagées. 
-Un accord de  principe sur la  programmation 
sociale  interprofessionnelle,  pour  les  années 
1971  et 1972,  est  conclu  entre  les  partenaires 
sociaux.  Il  prévoit  notamment  une  majoration 
de  5 %,  à  partir  du  1"'  janvier  19 72,  des  pen-
sions  de  retraite  dans  le  secteur  privé,  la  réali-
sation,  en  1975,  de  la  semaine  de  40  heures 
( 42 heures  en  1972) et de  la  quatrième semai-
ne  de  vacances  (2 jours  supplémentaires par  an 
à  partir  de  19  72),  ainsi  qu'une  intervention 
plus  importante  des  employeurs  dans  les  frais 
de  transport. 
Mai 
- En vue  notamment de  favoriser  une nouvel-
le  réduction  de  l'endettement  en  devises  du 
Trésor,  un  accord  est  conclu  entre  celui-ci,  les 
banques  et  divers  organismes  financiers.  Aux 
termes  de  cet  accord,  qui  est  valable  jusqu'au 
30  novembre  1971,  les  banques  s'engagent  à 
investir en  fonds  et effets publics  la  moitié de 
l'accroissement  de  leurs  moyens  d'action  en 
francs  belges. 
- Un  projet  de  loi  confère  au  Ministre  des 
Affaires  économiques  des  pouvoirs  supplémen-
taires  en  matière  de  contrôle des  prix.  D'après 
les  nouvelles  dispositions,  le  Ministre  pourra 
notamment fixer,  pour un terme de  six mois, le 
prix maximum d'un produit ou d'une prestation 
au  niveau  des  entreprises  individuelles. 
- La loi  favorisant  les  fusions  et scissions  de 
sociétés  est  publiée. 
- Le  Gouvernement  belge,  à  la  suite  de  la 
session  du  Conseil  des  Communautés européen-
nes,  décide  de  ne  pas  laisser  flotter  le  franc 
bélge.  Il  modifie  toutefois,  en  accord  avec  les 
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autorités  luxembourgeoises,  la  réglementation 
de  l'Institut  be/go-luxembourgeois  du  Change 
concernant  le  double  marché  des  changes,  de 
manière  à  réserver  le  marché  réglementé  aux 
transactions  sur  biens  et services,  et le  marché 
libre aux transactions  en  capital.  A  cet effet, le 
cours-plancher  sur  le  marché  libre  est  aboli  et 
une  séparation  des  deux  marchés  est  instituée. 
Par  ailleurs,  l'I.B.L.C.  interdit aux  banques de 
verser  des  intérêts  sur  les  dépôts  en  francs 
belges appartenant  à des  étrangers.  Le Gouver-
nement  annonce  aussi  une  série  de  mesures 
anti-inflationnistes,  notamment  pour  lutter 
contre  l' enchérissement  des  produits  allemands 
et néerlandais. 
- Le  Gouvernement  ramène  de  cinq  à deux 
mois le délai  pendant lequel  l'application  d'une 
décision  de  hausse  de  prix  peut  être  retardée. 
En  raison  du  grand  nombre  de  demandes  de 
hausse  en  attente,  les  autorités  ne soumettront 
à la  Commission de régulation  des  prix  que les 
dossiers les  plus importants; pour les autres cas, 
la  décision  du  Ministre  sera  prise  sans  consul-
tation  préalable. 
- Le Conseil  des  Ministres  approuve le  projet 
de  loi qui unifie les divers régimes d'indexation 
des  traitements  des  agents  des  services  publics, 
des  transferts sociaux et des  pensions. 
- Un  projet de  loi est  déposé,  qui modifie le 
régime d'imposition des  personnes physiques de 
manière  à réduire  l'effet de  la  progressivité  de 
l'impôt  lié  à  la  hausse  nominale  des  revenus. 
Ces  mesures  seraient  appliquées  aux  exercices 
1972  et  1973.  Au  total,  elles  entraîneraient 
pour  l'Etat  une  perte  de  recettes  de  4,8  mil-
liards  de  francs. 
Juin 
- Il  est décidé  de  diminuer  de  6 %  les  prix 
des  spécialités pharmaceutiques. 
- La  Banque  nationale  applique  certaines  dis-
positions  visant à éviter,  par  la  constitution de 
dépôts en  francs  belges non productifs d'intérêt 
auprès de l'Institut d'émission,  que les  banques 
n'accroissent  leur  position  nette  en  devises  ou 
leur  position  en  francs  belges  vis-à-vis  de 
l'étranger. TABLEAU 1: Évolution de quelques grandeurs économiques importantes 
1965  1966  1967  1968 
Variation en volume par rapport 
à l'année précédente (en %) 
1969 
------- -------------------.------
1  +  2,9  ! +  3,8  +  3,6  1  +  Produit national brut 
Production industrielle 
Importations totales 
i  Consommation privée 
.
1
:  Consommation publique 
Formation brute de capital fixe 





1  :::::::  :::::::: ::::  ~:: :::sonne 
active occupée 
i 
1  Rémunération brute par salarié 
+  3,8 
+  2,7 
+  6,6 
+  4,4 
+  5,6 
+  3,9 
+  7,7 
+  2,9 
+  3,5 





.  +  4,9  +  2,1  +  4,1  1 + 
1 +  8,1  i +  3,4  + 13,2  + 15,8 
1 +  3,3  : +  2,4  +  5,7  +  5,5 
1 +  4,1  i +  6,0  +  4,0  +  7,5 
+  6,4 
+  3,8 
+  2,2 
+  2,5 
+  2,5  2,2 
+  6,7  + 11,8 
+  3,2  +  3,1 
+  4,3  1  +  3,6 
Variation en valeur par rapport à 
l'année précédente (en %) 
1 +  8,9  7,1  1 +  6,4 
+  7,1 
+ 15,6 
+  6,2 
+  4,8 
1 +  8,4 
Belgique 
1969 











TABLEAU 2: Évolution des conditions de l'équilibre interne et externe de l'économie 
1965  1966  1967  1968  1969 
Solde extérieur 
Mio. u.c.  + 162  - 48  + 176  +  64  T  186 
%  du produit national brut  +  1,0  - 0,3  +  0,9  +  0,3  +  0,8 
Taux de chômage  1,5  1,7  2,3  2,8  2,3 
Prix de la consommation privée 
(variation par rapport à l'année précedente en%)  +  4,3  +  4,3  +  2,6  +  2,1  +  2,1 
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TABLEAU 3:  Commerce extérieur (évolution à prix courants) 
1 
Variation tJar ratJport à  Indice  Valeur  % 
l'année précédente (en %)  1963=100  absolue  du 







1969  1  1970  1070  l!l70 
1 
1970 
1  !  -----
1+ 
1 
ExtJortatious de marchandises 
Total  .),2  +  :3,0  + 16,0  +  ~3,3  + 1:),2  2~0  11  591  lOO 
Intra-C.E.E.  +  6,1  +  8,~  + 18,5  + 29,5  +  16,9  270  7 946  68,6 
Extra-C.E.E.  +  3,9  -;- ~.5  + 11,7  +- 12,1  + 11,6  192  3  {)45  ~1,4 
Exportations de produits alimentaires, ùoi'"ons, tabacs 
Total  +  .~.4  -1- tx,~  + 15,5  -i  21,8  T  19,6  ~94  9:32  S,ll 
Intra-C.E.E.  +  5,4  ,_  25,7  + 24,6  + 27.1  -;- 16,9  33K  77R  li, 7 
Extra-C.E.E.  + 17,1  1,3  - Vl,4  - l,H  + 35,3  17.'\  F>4  1,S 
Exportations de matii·res premières et produits énergétiques 
Total  T  0,5  -- ~,4  + 13,4  + 21,4  T  0,1  143  Ml  7,3 
Intra-C.E.E.  -t- 1,5  - :>,6  -1  10,8  + 21,3  +  4,6  H6  321  4,5 
Extra-C.E.E.  - 1,0  -- 0,;)  + 17,4  + 21,7  - t\,4  1:37  317  1  2,7 
Exportations de produits industriels finis et semi-finis 
Total  -1- 7,7  +  2,:3  -1- Hî,4  + 2S,6  + 15,9  257  9 818  84,7 
Intra-C.E.E.  -+- n  •.  ~  -1- 1,9  + 18,7  + 30,:l  j- 17,4  2tm  6 64±  57,3 
Extra-C.E.E.  +  4  •)  +  2,9  i- 12,8  +  11,:-$  -1- 12,6  209  3 171  27,4 
Importations de marchandises 
1 
Total  + 12,()  0  + 16,1 1+  ;~.9  + 13,6  222  11 3!7  100 
Jntra-C.E.E.  + 15,4  - 0,6  + 14,8  + 2:.,3  -1- 16,4  249  6677  ;;.~,K 
Extra-C.KE.  -~  9,1  +  0.6  -1- li,:-$  -+- 13,3  -t- O,H  1!l2  4 ()70  H,2 
1 
Importations de  produits alimentaires,  boissons,  tabacs 
1 
i 
1  Total  +  .~.1  + 10,0  +  2,H  + 14,\l  -1- 17,1  221  1 337  12,0 
Intra-C.E.E.  + 10,6  + 11,8  -1- 24,0  '23,3  + 20,±  32c1  772  ll,H 
Extra-C.E.E.  +  6.~  +  8,6  - 13,1  -t- 5,1)  + 13,1  156  5S3  5,2 
Importations de matières premières et produits énergNiques 
'+  Total  1,1  -- 2,1  + 22,S  + 11,3  +  11,7  17r)  2 450  21,6 
Intra-C.E.E.  - 5,2  - .),5  + 17,6  -1- 15,3  + 12,0  176  876  7,7 
Extra-C.E.E.  - 1,3  - 0,2  -+- 25,7  -,- 9,1  + 11,5  174  1  .)7'4  1:3,\l 
Importations de produits industriels finis  1\t  semi-finis 
Total  -+- 11\,3  - 1,1  + 16,7  + 24,2  + 13,6  34.'i  7 :>40 
ti6,41  Int.ra-C.E.E.  + 1t\,4  - 1,1  + 13,0  -1- 2H,O  + 16,8  360  5  021)  44,3 
Ex  tra-C. g,  E.  -1- 1~.1  - 1,2  +  23,6  -1- 17,9  +  7,9  219  2511  22,1 
TABLEAU4:  Principaux indicateurs mensuels 
1 Année! 
1  1  1  1  1 
1 Juillet 1 
1 
1  1 
Janv.  Fév.  Mars  Avril  Mai  Juin  Août  Sept. 
1 
Oct.  Nov.  Déc. 
--
Production industrielle  1969  127 ,.;  125,9  1.30,5  1:!6,:?  J.l4,3  1J5,4  1-12,8  136,1  131,9  J.i2 ,4  140,8  134,9 
(1963  =  100)  1970  129,4  13~,(]  186.4  134,6  14i,O  142,.3  142,1  14],6  ].39,0  141,7  138,8  U8,4 
1971  146,6 
Nombre de chômeurs  1969  .95,J  93,8  90,4  88,5  X6,3  84,2  84,1  82,1  81,0  i'fJ,I  76,8  76,.5 
(l'Il 1000)  1970  71,3  71,9  72,2  7:!,:!  71,3  69,4  71,9  10,4  ;IJ,3  iU,6  69,8  71,6 
1971  69,7  68,3  67,6 
Construrtion :  N omùre de  1969  3 229  3 fi,jf  .i  JOU  .J  264  4  /)/)fi  4  .]61  J 593  ]  917  ,}  .97,)  .]  198  3 :! ].j  .; Jfil) 
permii'\  rlP  construire pour  1070  3  04.3  ;!  5Y4  2 103  .; 806  ;!  113  :!  789  :!  !J60  .]  0:!0  2 908  :z;;:;o  :!  !j:J.J 
logements (en 1000)  1971 
Consommation  privée  19!î9  lU  13i'  J.J-,j  142  1-i9  145  144  154  145  1 j!J  us  [,J(i 
Chifrre d'affaires des grands  1!li0  ],)/  134  ];j,\  156  165  162  J(j3  157  16.3  174  164  1.9:! 
magasin• (1968  ~ lOO)  1971 
1 
Prix à  la consommation  1969  l21,H  121,96  122,62  12i,05  12~.32  12:3,ti5  124,10  124.28  124,64  120,1± i  12:-l.ïO  12fî,:W 
(1963  =  100)  1970  ]21),7:3  127,12  127,>':>  12.~,33  12b,35  120:,40  12\l,Oï  1~0.34  129,30  129,:;3  J2H,!H  130,13 
1971  130,,')1  131,83  132,39  133,07  133,40 
Importations de marchan- 1969  7/:J,'i'  7.36,!)  765,1  811,8  8J.1,0  Mil,l  811.3,2  80,4,(!  868,0  !llfi,4  829,7  860,1} 
dises (lllio. u.c.)  1!l70  841,9  .440,6  8tiô,2  1 022,0  860,9  !IJ6,0  1 030,8  897,8  .97.9,fJ  971,9  f/84,7  1 009,2 
1971  909,7  !189,5 
Exportations de marchan- 1969  8.]( ,7  6'!14,4  707,Y  7.97,5  81.4,H  831,1  .417,8  !125,7  900,8  896,2  901,5  Si3J 
dises (Mio. u.c.)  1970  871,-3  Si j,7  8.57 .s  1 060,6  X!J.J,l  !lOS ,1  1 066,7  951,3  97  3,7  967,7  970,1  1 O.W,4 
19ïl  874,6  8fj6  ,._) 
Solde  de  la  balance  corn~  1969  + 64,0  - 42,4  - 57,5  - 14,3  - /.3,2  :Jo,o  + 24,6  +  16,1  + 32,8  19,2  +  71,8  + 15,1 
merciale (~110. u.c.)  1970  T  2fl,4  - 66,0  8,4  -+- 38,6  + 33,2  + (j,j,J  + J5,Y  .1.3,5  - 6,1  -- 4,2  14,6  + 21,:! 
1971  - 35,1  - 123,0 
Réserves officielles en or et  1969  1  89·~ 11 8ll0  1 <'80  1 950  1  2 000  2 024  2 03:3  2 100  2 106  2 202  2 200  2 232 
en devises (Mio. u.c.)  1970  2 240  2 232  2  ~:JO  2 270  :2  17~  2 196  2 280  2 302  2 360  2 406  2  .(;)~  2 250 
1971  3 318  '  2 326  2 310  2 370 
DistJOnibilités  monétaires  1969  7  3!10  7 522  7 63:!  l' ,)60  7  {)51  7 394  7 .j 12 
- -,  ..  1  7 480  7 624  7  486  7 .)27  1  ,;  •  .., 
(lillo u.c.)  1970  7  7 /()  7  74.~  7 885  7 !)64  ;  934  7'  !Jti6  8  019  7 910  7 988  8 022  7 966  ,\'  ],17 
1U71  8  .J(,J  8 415  8  4.]0 
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REMARQUES  CONCERNANT LES GRAPHIQUES ET TABLEAUX 
Source : Office statistique des Communautés européennes (sauf mention contraire). 
Conversion en unités de compte sur la base des taux de change officiels (1  U.C.  =  0,888671 gramme d'or 
fin  =  1 dollar US). 
Graphique  1 
- Exportations  (f.o.b.).  Séries corrigées des variations saisonnières. Moyennes mobiles sur trois mois. 
Graphique 2 
Production industrielle  :  à  l'exclusion de la construction et de l'industrie des  denrées  alimentaires,  boissons 
et tabacs. Chiffres désaisonnalisés. Moyennes mobiles sur trois mois. 
Graphique 3 
- Importations  (c.a.f.).  Séries corrigées des variations saisonnières. Moyennes mobiles sur trois mois. 
Graphique 4 
- Marché de l'emploi  Séries désaisonnalisées. Moyennes mobiles sur trois mois.  Situation en fin  de mois. 
Graphique 5 
Prix  à  la  consommation et salaires.  Prix à  la  consommation.  Source:  Ministère  des  Affaires  économiques. 
Salaires conventionnels ouvriers, ensemble des branches.  Source: Ministère du Travail et de l'Emploi. 
Graphique 6 
- Balance  commerciale  Différence entre les  importations et les  exportations désaisonnalisées. 
Graphique 7 
- Crédits bancaires à l'économie : Crédits financés par les organismes monétaires. Chiffres en fin de période. 
Tableau  1 
Produit national brut au prix du marché. 
Production industrielle : Valeur ajoutée par l'industrie. 
Exportations et importations totales : Biens, services et revenus de facteurs. 
Rémunération brute par salarié  : Y compris les cotisations versées par les entreprises. 
Tableau 2 
Solde extérieur : En termes de comptabilité nationale. 
Taux de chômage : Pourcentage du nombre de chômeurs par rapport à la population active civile occupée. 
Prix de la consommation privée : Indice des prix implicites fournis dans les comptes nationaux. 
Tableau 3 
Exportations f.o.b., importations c.a.f.  Conversion sur la base des taux de change officiels. Le regroupement 
des produits est effectué sur la base de la  « Classification statistique et tarifaire pour le commerce international » 
(C.S. T.); produits alimentaires,  boissons et tabacs:  Groupes  C.S. T.  0  et 1; Matières  premières et produits 
énergétiques: Groupes C.S.T. 2 à 4; Produits finis et semi-finis: Groupes C.S.T. 5 à 9. 
Tableau 4 
Production industrielle: Chiffres désaisonnalisés. Construction et alimentation exclues. 
Chômeurs: Chiffres désaisonnalisés. Situation en fin de mois. 
Construction: Nombre d'immeubles autorisés. Chiffres désaisonnalisés. 
Consommation privée: Indices désaisonnalisés du chiffre d'affaires des grands magasins. 
Prix à la consommation: Chiffres non désaisonnalisés. 
- Importations c.a.f.,  exportations f.o.b.  Conversion sur la  base des  taux de change officiels.  Chiffres désaison-
nalisés. 
Balance commerciale: Différence entre les importations et les exportations désaisonnalisées. 
Réserves officielles en or et en devises: Réserves brutes en or et en devises. Situation en fin de mois. 
Disponibilités  monétaires:  Billets  ct monnaies  en circulation,  déduction faite  des  encaisses  du Trésor, de la 
Banque  centrale et des  autres instituts bancaires,  à  l'exception des  C.C.P.  Dépôts à  vue à  moins d'un mois 
des résidents auprès du système bancaire. Avoir des comptables extraordinaires du Trésor et des non résidents 
auprès des C.C.P. Chiffres désaisonnalisés. Situation en fin  de mois. 
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,--~- 1 
1  Une  meilleure  orientation de  la  dBmande  étrangère  et un  certain  ralentissement de  1 
la  progression  de  la  demande  intérieure  ont  caractérisé  l'évolution  récente  de  la 
conjoncture  luxembourgeoise.  La  hausse  excessive  des  prix  - qui reflète  surtout 
l'incidence  de  facteurs  exogènes  ou  autonomes  - restera  le  problème  prioritaire 
en  matière de  politique  économique. 
1.  La  situation  économique 
Depuis  le  début  de  1971,  la  conjoncture  éco-
nomique  au  Luxembourg  a  eu  tendance  à  se 
redresser,  notamment  sous  l'influence  d'un re-
gain  d'activité  dans  la  sidérurgie.  L'évolution 
des  exportations  a  été  influencée  par  la  forte 
demande  émanant  des  Etats-Unis.  Les  prix  à 
l'exportation  se  sont  raffermis.  Comme  de 
grands  projets  émanant  d'industries  nouvelles 
et  des  entreprises  sidérurgiques  sont  en  voie 
d'achèvement,  l'expansion  des  investissements 
des  entreprises s'est modérée. De même, la con-
struction de logements semble moins bien orien-
tée.  Après  un ralentissement  au  début  de l'an-
née,  la  croissance  de  la  consommation  privée 
pourrait s'être accélérée  quelque  peu,  bien que 
son  rythme  soit  demeuré  moins  rapide  qu'en 
1970. 
Une  nette accélération  de  la  hausse  des  prix  à 
la consommation a été observée depuis le début 
de  1971,  en  dépit  de  la  politique  de  contrôle 
des  prix  appliquée  par  les  autorités.  L'indice 
a  augmenté  de  2,4 %  entre  le  rer  janvier  et 
le  1er  mai. 
L'activité  économique  du  Luxembourg,  au  se-
cond  semestre  de  1971,  sera  largement  déter-
minée  par l'évolution de la  demande  étrangère 
de  produits  sidérurgiques.  Dans  l'hypothèse où 
l'activité  de  l'industrie  sidérurgique  aux  Etats-
Unis  ne serait pas  perturbée par des  grèves,  il 
est possible que les exportations luxembourgeoi-
ses  ne  s'écartent guère  de  leur  niveau  du pre-
mier  semestre. 
Compte  tenu  d'une  expansion  vraisemblable-
ment plus  lente des  principales composantes de 
1 
---- ____________  [ 
la demande interne, la progression conjoncturel-
le de la production sera faible.  Dans  ces  condi-
tions,  les  symptômes  de  détente  pourraient  se 
confirmer  sur le  marché  de l'emploi. 
La  poussée  des  prix,  qui  aura  sans  doute  ten-
dance  à  se  modérer  légèrement,  restera  néan-
moins  très  vive. 
2.  La  politique  conjoncturelle 
Comme dans les autres pays membres, la modé-
ration de la  hausse des  coûts  et des  prix devra 
rester un objectif prioritaire.  Aussi  importe-t-il 
de poursuivre en 1971 une gestion prudente des 
finances  publiques  et  d'étaler  dans  le  temps 
certaines dépenses d'investissement des adminis-
trations,  afin  d'év.iter  la  persistance  de  fortes 
pressions  sur les  prix,  notamment  dans  le sec-
teur de la construction. 
L'évolution  prévisible  du  marché  mondial  des 
produits sidérurgiques ne permet pas d'escomp-
ter que la croissance du produit national brut du 
Luxembourg corresponde entièrement, en  1972, 
aux  orientations prévues  pour l'ensemble  de la 
période  1971-1975.  Indépendamment  du  fait 
qu'il  serait  difficile  d'influer  sensiblement,  par 
des  mesures  internes,  sur le  rythme  de  la  pro-
duction,  la  hausse  prévisible  des  prix  et  des 
coûts,  dont  le  taux  dépassera  nettement  l'ob-
jectif  poursuivi  à  plus  longue  échéance,  plaide 
en faveur  d'une stricte limitation des  dépenses 
dans le projet de budget pour 1972. 
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(1)  Service central de la Statistique et des Etudes économiques (STATEC), Luxembourg. 
(2)  Estimations. 
(3)  Prévisions. 
(4)  Biens, services et revenus de facteurs. 
(5)  Aux prix de l'année précédente. 
Remarques générales  : 
(a)  La différence  entre les  données  relatives  aux emplois,  d'une part,  et celles  qui concernent les  ressources, 
d'autre part, est imputable aux variations de stocks. 
(b)  Les estimations et les prévisions constituent des approximations qui ont été établies sur la base d'hypothèses 
déterminées, le plus souvent précisées dans le rapport trimestriel. Elles ont été examinées par les experts des pays 
membres. Leur élaboration et leur publication n'engagent que la responsabilité de la Commission. 
Principales  mesures  de politique 
conjoncturelle 
Mars 
- Le salaire  social  mzmmum garanti  est  porté 
de  7.400  à 7.547  francs  par  mois. 
Avril 
- Une  réglementation  ministérielle  est édictée 
en  ce  qui concerne l'octroi de subventions à des 
personnes privées autres que les employeurs, en 
vue  de  l'aménagement  de  logements  en  faveur 
d'ouvriers  étrangers. 
74 
- Un  arrêté  ministériel  fixe  les  prix des  spé-
cialités  pharmaceutiques  d'origine  ou  de  prove-
nance  belge,  ainsi  que  les  marges  bénéficiaires 
des  grossistes  et des  pharmaciens. 
Mai 
- A  la  suite de  la  session du  Conseil des Com-
munautés européennes, le Gouvernement luxem-
bourgeois modifie, en  accord avec  le  Gouverne-
ment belge,  la  réglementation  de  l'Institut bel-
go-luxembourgeois  du  Change  concernant  le 
double  marché des  changes. Production industrielle 
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OPINIONS DES CHEFS D'ENTREPRISE 
SUR LA  CONJONCTURE DANS L'INDUSTRIE 
Appréciation du carnet de  A  Appréciation des stocks de 
commandes total  produits finis 
1969  1970  1971 
Estimation de la tendance de la  c  Estimation de la tendance des 
production au cours des  prix de vente au cours des 
prochains mois  prochains mois 


















Réponses a.ux  questions de l'enquête de  conjoncture  C.E.E., effectuée a.u  Grand-duché de Luxembourg par  le 
STATEC. 
GRAPHIQUES A, B, Cet D: Les trois zones, grise, blanche et noire, représentent l'évolution des pourcentages 
des trois  réponses  possibles à  la.  question posée. 
Les courbes en noir, dont l'échelle se trouve entre les deux graphiques, représentent l'évolution de la. somme des 
pourcentages pondérés pa.r : 
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0,03 pour les réponses : «supérieur à  la. normale •, ou • augmentation •; 
0,02 pour les réponses : • normal •· ou • stabilité •; 
0,01  pour lee réponses : • inférieur à  la. normale •,  ou • diminution •· Principaux indicateurs mensuels 
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REMARQUES CONCERNANT LES GRAPHIQUES ET LE TABLEAU 
Source : Office statistique; des Communautés européennes (sauf mention contraire). 
Graphique  1 
Production industrielle  : à l'exclusion de 1:-t  construction ct de l'industrie des denrées alimentaires, boissons et 
tabacs. Série désaisonnalisée. J'v[oycnnes mobiles sur trois mois. 
Graphique 2 
- Emplois vacants  Série désaisonnalisée. ;\Ioycnnes mobiles sur trois mois. 
Graphique 3 




Production industrielle: Chiffres désaisonnalisés. Construction et alimentations exclues. 
Offres d'emploi: Chiffres désaisonnalisés. Situation en fin de mois. 
Construction: Nombre d'immeubles autorisés. Chiffres désaisonnalisés. 
Prix à la consommation: Chiffres non désaisonnalisés. ANNEXE 
Bruxelles, le 19  mai  1971 
Avis du Comité de politique conjoncturelle 
Lors  de  sa  réunion des  17  et 18  mai  19 71 , le 
Comité de politique conjoncturelle a examiné la 
situation  économique  de  la  Communauté  au 
début de  l'année  1971, les  perspectives  écono-
miques pour la deuxième moitié de 1971 et pour 
l'année  1972,  ainsi  que  les  problèmes  de  poli-
tique  conjoncturelle  susceptibles  de  se  poser 
pendant cette période. Cet examen a été effectué 
à l'aide  des  budgets économiques  préliminaires 
des Etats membres et des prévisions établies par 
les  services  de la Commission. 
Le  Comité  est d'avis  que les  pays  de la  Com-
munauté devront mettre en œuvre une politique 
économique à court terme qui permette de pour-
suivre  la  réalisation  de  l'union  économique  et 
monétaire telle qu'elle est définie dans la Réso-
lution du Conseil du 22 mars 1971 et d'abroger 
le  plus  tôt possible les mesures exceptionnelles 
prises  au  mois  de  mai,  en  matière  de  taux  de 
change,  en vue de combattre la  spéculation. 
Le  Comité a manifesté son  accord  sur les  gran-
des lignes des prévisions contenues dans les bud-
gets  économiques,  tout  en  soulignant  que  ces 
prévisions font ressortir la persistance, dans tous 
les Etats membres, d'une forte hausse des coûts 
et des  prix.  Dans  son  avis  du  3  mars  1971,  il 
avait  déjà  attiré  l'attention  sur  les  problèmes 
suscités par les tendances inflationnistes; il rap-
pelle  avec  d'autant plus  de  vigueur la  position 
qu'il avait  adoptée  à  cet  égard  que  l'évolution 
prévisible  montre  une  incompatibilité  préoccu· 
pante  avec  les  orientations  quantitatives  rete-
nues  en  matière  de prix dans  le  troisième pro-
gramme  de  politique  économique  à  moyen 
terme.  C'est  pourquoi,  au  second  semestre  de 
1971, l'action conjointe entreprise par les  Etats 
membres devrait viser à favoriser une évolution 
susceptible  de  se  rapprocher  sensiblement,  en 
1972, de ces  orientations. 
Afin  de  mettre un terme  à la  hausse  excessive 
des coûts et des prix, et de réduire le risque que 
l'évolution  actuelle  fait  peser  sur  le  plein  em-
ploi et la poursuite d'une croissance satisfaisante, 
il  faudra  que  les  Etats  membres  mettent  en 
œuvre une action vigoureuse  et efficace  de  sta-
bilisation  de  leur  économie.  Une  régulation 
stricte de la  demande devra être un élément es-
sentiel  de  cette  stratégie,  afin  de  réduire  les 
déséquilibres existants et de soutenir les efforts 
de  modération,  nécessaires  par ailleurs,  en  ma-
tière de revenus et de prix. La politique budgé-
taire devra  être subordonnée  au  principe d'une 
gestion équilibrée ou,  au moins, comporter une 
réduction  du  déficit  à financer.  Cela  implique, 
pour tous  les  Etats membres,  autant que possi-
ble  déjà  en  1971  et en  tout état de  cause  en 
1972, un freinage de l'accroissement des  dépen-
ses  publiques, la stérilisation des  plus-values fis-
cales  imputables  à la pression inflationniste ou, 
le cas  échéant, une  majoration des  impôts.  Une 
telle politique devrait être poursuivie énergique-
ment;  si  la réalisation de certajns projets appa-
raissait  particulièrement  urgente  pour  des  rai-
sons  de  politique économique  ou sociale,  et si 
une  prior,ité  était  retenue pour des  projets dé-
terminés,  des  compensations  devraient  être  re-
cherchées  dans  d'autres  éléments  des  budgets 
Jes administrations publiques. 
La  politique  de  relance  suivie  aux  Etats-Unis 
semble  devoir entraîner une  reprise de l'  écono-
mie  américaine.  Il pourrait en résulter,  sur les 
marchés  internationaux, des  effets,  qui,  compte 
tenu  notamment  des  mesures  qui  ont  été  ou 
seront prises pour décourager les entrées  exces-
sives  de capitaux, faciliteraient un renforcement 
de  la  politique  monétaire  restrictive  que  les 
Etats membres doivent mener en tout cas. 
Il est,  par ailleurs,  indiqué  d'accélérer  la  mise 
en  œuvre  de  toute  mesure  susceptible  d' aug-
menter, à plus long terme, l'élasticité de la pro-
duction  et  d'assurer  une  meilleure  répartition 
des ressources productives;  il  s'agit, en particu-
lier,  de la formation  professionnelle,  de  la  mo-
79 bilité  accrue  de  la main-d'œuvre,  de  l'intensifi-
cation de  la concurrence et du déplacement des 
investissements  vers  des  régions  moins  déve-
loppées, dans la mesure où une telle action s'im-
pose  pour  des  raisons  économiques  et sociales. 
Le  Comité insiste sur le fait que les  efforts dé-
ployés  par les  autorités responsables de la poli-
tique  conjoncturelle  pour  assurer  à  la  fois  la 
croissance  et  une  plus  grande  stabilité  reste-
raient  sans  effet  si  les  partenaires  sociaux 
n'adoptaient  pas  un comportement  conforme  à 
ces  objectifs et si,  pour s'assurer des  avantages 
immédiats,  ils  acceptaient,  consciemment  ou 
non,  que  soient compromis  à plus long  terme, 
sous  l'effet de hausses  incessantes  des  coûts  et 
des  prix, la  croissance économique et le  niveau 
de l'emploi. En effet, la persistance des  tendan-
ces  inflationnistes  actuelles  risquerait  de  pro-
voquer une contraction excessive des  investisse-
ments  productifs. 
Dans le  cadre des  considérations qui précèdent, 
le Comité estime que certaines dispositions s'im-
posent dans les  pays membres : 
ALLEMAGNE 
Les mesures adoptées le 9 mai 1971 par le Gou-
vernement  allemand  en  matière  de  taux  de 
change ont été prises pour une période limitée. 
Si  l'on suppose que l'Allemagne maintiendra  la 
parité du mark et reviendra aux  anciens  points 
d'intervention lorsque la spéculation se  sera cal-
mée  ou  dès  lors  que  les  autorités  disposeront 
d'instruments  efficaces  pour  combattre  l'afflux 
spéculatif de devises, les effets de la  fluctuation 
du  mark  sur  les  échanges  extérieurs  devraient 
être limités,  tandis que la marge  de  manœuvre 
de  la  politique  interne  s'en  trouverait  élargie. 
Les  dernières  mesures  de  politique  budgétaire 
constituent un pas dans cette voie. Il faut cepen-
dant observer qu'au cours du second semestre la 
demande globale recevra des  impulsions  supplé-
mentaires  émanant  des  finances  publiques,  du 
fait de la suppression du supplément conjonctu-
rel frappant l'impôt sur le revenu et l'impôt sur 
les  sociétés.  De  toute  manière,  l'augmentation 
des dépenses des administrations publiques, pour 
l'ensemble  de  l'année  1971,  restera  supérieure 
au  taux de  croissance  du produit national  brut 
en  termes  nominaux.  De plus,  la  demande  des 
ménages  demeurera  un important facteur  d'ex-
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pansion.  Par contre, les  perspectives sont deve-
nues plus incertaines en ce qui concerne le climat 
des investissements des entreprises. Etant donné 
la persistance d'une forte hausse des prix durant 
les  mois  écoulés,  il n'y a  pas  lieu  d'escompter 
une  stabilisation des  prix et des  coûts  unitaires 
à bref délai. 
Les mesures prévues par le Gouvernement fédé-
ral, en accord avec les Landet et les collectivités 
locales,  et qui visent à une réduction de la dé-
pense et de la demande publiques, vont en con-
séquence  dans  la  bonne direction.  Elles  contri-
bueront à ce que le taux d'accroissement excessif 
des  dépenses publiques soit ramené à un niveau 
adéquat  dans  l'année  budgétaire  en  cours.  En 
outre, il conviendrait de rétablir une orientation 
plus restrictive de la politique du crédit. 
L'action  gouvernementale  devrait  avoir  aussi 
une valeur d'avertissement pour les divers grou-
pes sociaux,  afin que ceux-ci rapprochent davan-
tage leurs revendications en matière de revenus, 
des progrès de la productivité de l'économie.  Si 
les comportements n'étaient pas infléchis dans le 
sens  souhaitable,  il  faudrait  craindre  que  la 
croissance  économique et l'élévation du niveau 
de  vie  ne  tombent,  en  1972,  en  dessous  d'un 
rythme satisfaisant. 
Pour l'établissement du projet du budget  pour 
1972, il conviendrait, en l'absence de  modifica-
tion de la législation fiscale, de se baser sur une 
augmentation des  dépenses à un taux plutôt in-
férieur  à celui  de  l'accroissement du P.N.B.  en 
valeur.  Le  remboursement  du  supplément  con-
joncturel à l'impôt sur les revenus et l'impôt sur 
les  sociétés,  ainsi  que  le  déblocage  des  moyens 
gelés  dans  le  Fonds  de  péréquation  conjonctu-
relle, ne devraient être envisagés  qu'au moment 
où l'évolution des  prix et des coûts serait deve-
nue nettement plus calme. 
FRANCE 
Etant donné la poursuite de la hausse des  coûts 
et des prix et le caractère précaire de !'équilibre 
de la balance des paiements courants, que le dé-
placement  de  l'accent  de  l'expansion sur la  de-
mande intérieure risque de renforcer, il apparait 
nécessaire  de soumettre cette dernière à une ré-
gulation plus restrictive au  cours  des  prochains 
mois. Dans  ce  contexte,  une  modulation  approprtee 
des  finances  publiques  semble  particulièrement 
indiquée.  Les autorités financières doivent veil-
ler  à  réaliser  effectivement,  dans  leur  gestion, 
l'équilibre  budgétaire pour l'année civile  1971. 
Compte tenu du décalage enregistré au cours du 
premier trimestre entre les flux de dépenses  et 
de  recettes,  à  cause  du  poids,  plus  important 
que  d'habitude,  des  opérations  de  la  période 
complémentaire,  la  réalisation  de  cet  objectif 
implique une grande vigilance en matière de dé-
penses. 
Il faudrait également poursuivre l'utilisation de 
la  politique monétaire pour consolider les équi-
libres  fondamentaux.  La  hausse  du  taux  d'es-
compte décidée  le  13  mai  1971  et les  mesures 
adoptées  postérieurement  apparaissent  comme 
un pas utile dans cette direction. L'existence du 
nouveau  dispositif  de  contrôle  de  la  liquidité 
bancaire, dont se sont dotées les autorités à par-
tir du 1er avril, doit permettre de renforcer cette 
action si  les circonstances l'imposent. 
Mais  les  pouvoirs  publics  risqueraient  de  voir 
s'effriter rapidement les résultats de leurs efforts 
si  toutes  les  parties  impliquées  ne  modéraient 
pas leur comportement en matière de prix et de 
revenus.  Si tel n'était pas le cas, le jeu des  clau-
ses  d'indexation prévues  dans  certains  contrats 
pourrait provoquer des  effets de spirale  suscep-
tibles  de  compromettre l'évolution  des  prix  en 
1972. Par ailleurs,  la poursuite d'une politique 
d'encouragement de l'épargne des  ménages con-
tribuerait à la fois à un développement plus équi-
libré de  l'économie et à une  amélioration  de  la 
répartition des  patrimoines. 
En ce qui concerne les options à prendre lors de 
l'élaboration  du projet  de  la  Loi  de  Finances 
pour 1972, il y a lieu de se  baser sur la notion 
du strict équilibre, tout en maintenant l'augmen-
tation  des  dépenses  publiques à un taux plutôt 
inférieur  à  celui  de  l'accroissement  du  produit 
national  brut en  valeur.  Seul  le  ralentissement 
de  la  hausse  des  coûts  et  des  prix permettrait 
d'envisager  des  allégements  fiscaux  importants 
en ±aveur des ménages. 
ITALIE 
Les vicissitudes du climat politico-social ont créé 
en Italie une situation dans laquelle sont inhibés 
simultanément  le  développement  de  l'offre  et 
celui de la  demande.  Si  la  normalisation du cli-
mat social  apparait comme une condition indis-
pensable du retour à  un  rythme d'activité plus 
rapide,  la  reprise  devrait être strictement enca-
drée par des  mesures appropriées,  de manière à 
conférer un caractère  de  stabilité à l'expansion. 
A cette fin,  on peut concevoir une politique ac-
tive des finances publiques en tant que stratégie 
de  démarrage  et  ensuite  d'accompagnement  de 
l'expansion.  Cette  politique  devrait  cependant 
être suffisamment flexible  pour que  ses  impul-
sions puissent être modérées sitôt qu'un rythme 
de croissance conforme au  potentiel de produc-
tion  serait  de  nouveau  atteint.  Elle devrait  en-
courager par priorité les investissements, en par-
ticulier  dans  le  secteur  de  la  construction.  Le 
solde  à financer  des  administrations  publiques, 
qui  sera  probablement  très  élevé,  devrait  être 
couvert,  dans  toute la  mesure  du  possible,  par 
des  moyens non monétaires. 
Dans  le  cadre  d'une telle  stratégie,  le  maintien 
de  taux  d'intérêt  relativement  bas  se  recom-
mande encore dans un premier temps;  il semble 
toutefois indiqué de ne plus augmenter le degré 
actuel  de  liquidité  de  l'économie  italienne,  eu 
égard  aux  inconvénients  qu'une  telle  évolution 
ne  manquerait  pas  d'avoir  à  plus  longue 
échéance. 
En vue  de  l'introduction de la taxe à la valeur 
ajoutée le  1er janvier 1972, il serait opportun de 
prendre des dispositions permettant d'en limiter 
l'incidence sur les  prix aux seuls effets mécani-
ques  (abaissement temporaire des taux pour des 
produits  de  grande  consommation,  stricte  sur-
veillance  des  prix,  campagne  d'information). 
Des  mesures  d'encouragement  de  l'épargne  et 
d'amélioration des  circuits de  financement,  sous 
forme  notamment  d'octroi  de  primes  à  la 
construction et de création de fonds d'investisse-
ment  italiens,  devraient  favoriser  un  meilleur 
équilibre entre l'épargne et la consommation. 
Si  la  reprise  de  la  conjoncture  se  manifestait 
dans les prochains mois, il  conviendrait, dans le 
projet de budget pour 1972, de réduire le solde 
à financer,  qui  a  été  particulièrement  élevé  au 
cours des dernières années. Des plus-values éven-
tuelles résultant de la réforme fiscale pourraient 
être  affectées  à un fonds  conjoncturel,  dont  le 
but serait de contribuer par une action anticycli-
que  à  un  développement  harmonieux  de  l'éco-
nomie. 
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Les  mesures  adoptées  par  le  Gouvernement 
néerlandais  en  matière  de  taux  de  change,  le 
9  mai  1971, ne semblent pas devoir influencer 
sensiblement  l'évolution  de  la  conjoncture  au 
second  semestre  de  1971,  compte  tenu de  leur 
caractère  temporaire  et  de  l'importance  des 
échanges  des  Pays-Bas  avec  l'Allemagne.  En 
l'absence de  nouvelles  mesures de stabilisation, 
les  conditions  de  l'équilibre resteront  très  pré-
caires.  L'alure des  investissements fixes  des  en-
treprises aura de nouveau tendance à s'affaiblir, 
tandis  que  le  mouvement  de  rattrapage  des 
hausses  de  salaires prévu pour le second semes-
tre de  l'année - après  l'échéance  des  mesures 
de freinage - devrait provoquer une croissance 
sensiblement  plus  rapide  des  dépenses  de  con-
sommation  privée.  En outre,  la demande  exté-
rieure  pourrait  montrer  une  évolution  un peu 
plus  dynamique  après  l'été. 
La production se développera encore rapidement 
et  la  propension  à  importer  demeurera  sans 
doute  forte. 
La poussée persjstante des  coûts de  production 
maintiendra  des  tensions  encore  très nettes sur 
les  prix  intérieurs.  La  balance  des  paiements 
courants  restera  déficitaire. 
Ainsi,  le  gouvernement  à  constituer  après  les 
élections  du mojs  d'avril  se  trouvera  placé  de-
vant la  tâche prioritaire de ramener  l'économie 
néerlandaise  dans  la  voie  d'un  développement 
plus  équilibré.  Dans  cette  optique,  il convien-
drait,  déjà  en  1971  et à fortiori en 1972, non 
seulement  de  réduire  le  déficit  à  financer  par 
une  stricte  gestion  budgétaire,  mais  encore  de 
mettre en œuvre dès  à présent les  mesures né-
cessaires  pour abaisser le taux de croissance  re-
latif de  la  dépense publique par rapport à celui 
du produit national, jusqu'à ce  qu'une situation 
plus équilibrée ait été atteinte. Cette action de-
vrait comporter une limitation des moyens Hnan-
ciers  auxquels les  collectivités locales  ont accès, 
afin de freiner l'accroissement de leurs dépenses. 
Dans les circonstances actuelles, une plus grande 
efficacité  de  la  ligne  restrjctive  de  la  politique 
monétaire  doit  être recherchée. 
Une telle politique donnerait aux divers groupes 
sociaux les  indications nécessaires pour les  jnci-
ter, dans leurs revendications, à une modération 
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des  salaires  et  des  prix  qui  est  indispensable 
pour éviter de graves conséquences pour la capa-
cité  concurrentielle  de  l'économie  néerlandaise 
et la sauvegarde d'une croissance satisfaisante. 
Par ailleurs,  une politique industrielle axée  da-
vantage sur la recherche d'un meilleur équilibre 
régional  des  investissements  et  du  marché  de 
l'emploj,  tout en contribuant  à  enrayer  la  sur-
chauffe  que  devraient  encore  connaître  les  ré-
gions  occidentales  du  pays,  serait  de  nature  à 
améliorer  les  conditions  générales  de  la  crois-
sance économique. 
Etant donné l'importance de  l'objectif de stabi-
lisation  des  prjx et des  coûts,  une nouvelle  ré-
duction du déficit s'impose, comme il a déjà été 
indiqué pour le projet de budget de l'Etat pour 
1972. L'effort devrait porter, en particulier, sur 
un freinage  de l'augmentation des  dépenses,  ce 
quj  impliquerait,  entre  autres,  un  assouplisse-
ment  des  mécanismes  qui  lient  l'accroissement 
de  certaines dépenses  à l'évolution dans le  sec-
teur privé. 
BELGIQUE 
La  nécessité  de  modérer  l'évolution  des  coûts 
et  des  prix  reste,  en  Belgique,  un  problème 
prioritaire dont la solutjon requiert des mesures 
appropriées sur le  plan interne.  A cet égard,  la 
réduction du solde à financer élevé du budget de 
l'Etat devrait constituer un objectif primordial. 
Compte tenu de l'accélération prévisible de l'ac-
croissement de certaines dépenses courantes du-
rant le  second semestre de 1971, notamment au 
titre des  traitements et salaires dans la fonction 
publique, ainsi que des transferts sociaux, il y a 
lieu  d'envisager,  d'une part,  une  augmentation 
additionnelle  des  recettes  fiscales  et,  d'autre 
part, une réduction de certains postes de dépen-
ses.  De  même,  il est  inopportun de  mobiliser, 
en 1971, les« tranches conjoncturelles» prévues 
dans le budget extraordinaire. 
Dans le domaine monétaire, la politique restric-
tive  devrait  être poursuivie,  voire  rendue  plus 
efficace,  notamment en  ce  gui concerne  le  con-
trôle des  liquidités. 
Les efforts déployés par les autorités budgétaires 
et monétaires  pour assurer  à  la  fois  une  crois-sance  satisfaisante  et une  plus  grande  stabilité 
ne  seront cependant pas couronnés de  succès  si 
les  divers  groupes  sociaux  n'adoptent  pas  une 
attitude  compatible  avec  ces  objectifs. 
Etant  donné  que  certaines  décisions  prises  ré-
cemment risquent d'accroitre notablement le dé-
couvert budgétaire, un effort particulier devrait 
être entrepris lors de l'élaboration du projet de 
budget pour 1972, afin de réduire, tant du côté 
des  dépenses  que  des  recettes,  les  impulsions 
qu'exerce  l'Etat sur  l'économie. 
LUXEMBOURG 
Comme en Belgique, le freinage des coûts et des 
prix  reste  une  nécessité.  Une gestion  prudente 
en matière de  finances  publiques s'impose pour 
les  prochains  mois;  les  dépenses  effectuées  par 
les  « Fonds  d'investissement »  pourraient  être 
étalées dans le  temps. 
Pour 1972, il y a lieu de modérer les impulsions 
émanant  du budget  de  l'Etat.  Cependant,  afin 
de ne pas donner des impulsions supplémentaires 
à la hausse des prix, il conviendrait d'éviter un 
alourdissement sensible  de  la  fiscalité indirecte. 
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